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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Reformen der Finanzmarktarchitektur

Die globale Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 und die Krise im Euro-Raum haben weitrei-
chende Reformen der Finanzmarktarchitektur angestofien. Diese beruhten auf zwei wichtigen
Erkenntnissen: Zum einen reicht es nicht aus, einzelne Marktteilnehmer zu beaufsichtigen, um
die Stabilitat von global vernetzten Finanzsystemen zu sichern. Zum anderen kénnen insol-
vente Banken nur dann geschlossen werden, wenn wirksame Abwicklungsverfahren zur Verfu-
gung stehen, mit denen Ansteckungseffekte vermieden werden kénnen.

Der Abbau impliziter staatlicher Rettungsgarantien im Bankensystem kann als Gradmesser fur
den Erfolg der Reformen dienen. Die Evidenz ist erntchternd: Die Garantien sind noch immer
hoch, vor allem fur global systemrelevante Banken und fur solche in finanzstarken Landern wie
Deutschland. Der Handlungsbedarf ist daher nach wie vor grof3.

Wirksame Bankenabwicklung erfordert Glaubwiirdigkeit

Der Regelungsrahmen der Bankenunion ist nun weitgehend gesetzt. Er soll verhindern, dass
weiterhin Risiken von der nationalen auf die europaische Ebene verschoben werden. Die
Bankenunion stellt einen wichtigen Schritt auf dem Weg zu einem stabilen Finanzsystem dar.

Die gemeinsame Bankenaufsicht in der Europaischen Zentralbank (EZB) hat ihre Arbeit bereits
offiziellaufgenommen. Die zuvor durchgefihrte Bankenprufung offenbarte nur geringe Kapital-
IGcken, Turbulenzen auf den Finanzmarkten blieben aus. Zu einer flachendeckenden Erhéhung
des Eigenkapitals der europaischen Banken kam es indes nicht, und eine Marktbereinigung ist
unwahrscheinlich.

Fir die gemeinsame Bankenabwicklung ist entscheidend, dass die Marktteilnehmer die
Moglichkeit einer Glaubigerbeteiligung als glaubwurdig einschatzen. Aufgrund vieler Ausnah-
meregelungen und Ermessensspielrdaume ist dies bislang nicht der Fall. Daher ist die Politik
gefordert, den Rahmen fiir Bankenabwicklungen weiterzuentwickeln, im europaischen und im
globalen Kontext.

Feinsteuerung durch makroprudenzielle Politik vermeiden

Die Struktur der neu geschaffenen Systemaufsicht im Euro-Raum ist grundsatzlich zu
begrifen. Allerdings sollte sie mittelfristig auBerhalb der EZB angesiedelt werden, um Interes-
senkonflikte mit der Geldpolitik zu vermeiden. In Deutschland sind zudem die Méglichkeiten
der Einflussnahme durch die Politik zu grof3.

Die Wirksamkeit makroprudenzieller Instrumente ist ungewiss, und ihre Wirkungen sind auf
den regulierten Sektor begrenzt. Zudem ist eine tUbermafige Feinsteuerung zu beflrchten.
Durch eine wesentliche Erhéhung des Eigenkapitals kdnnte bereits ein Grofteil der systemi-
schen Risiken im Bankensystem aufgefangen werden.
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|. SYSTEMRISIKEN IM FINANZSYSTEM

295.

296.

297.
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1. Die Lehren aus zwei Krisen

Die Banken- und Staatsschuldenkrisen der vergangenen sieben Jahre haben
weitreichende Reformen der Finanzmarktarchitektur in Gang gesetzt. Die auf
Ebene der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlinder (G20) angestoBenen
Reformen waren eine direkte Reaktion auf die globale Finanzkrise der Jahre
2007 bis 2009. Sie beruhten auf zwei wichtigen Erkenntnissen: Erstens lasst
sich Systemstabilitdt in global vernetzten Finanzsystemen nicht allein durch die
mikroprudenzielle Aufsicht, die Beaufsichtigung einzelner Marktteilneh-
mer, gewahrleisten. Zweitens ist eine SchlieBung von Banken nur méglich, wenn
Abwicklungsmechanismen zur Verfiigung stehen, die der Gefahr von Anste-
ckungseffekten im Finanzsystem Rechnung tragen.

Die auf globaler Ebene koordinierten Reformstrange zielten daher zum einen
darauf ab, das Finanzsystem als Ganzes widerstandsfahiger zu machen und eine
makroprudenzielle Aufsicht zu schaffen, um die Stabilitat des gesamten Fi-
nanzsystems zu gewahrleisten (JG 2010 Ziffern 283 ff.). N zIFFErRN 360 FF. Zum an-
deren sollten Abwicklungsregime fiir Banken nach einheitlichen Standards
geschaffen werden (JG 2012 Ziffern 277 ff.). Die globalen Absprachen wurden
national umgesetzt, die Harmonisierung dieser Bemiithungen blieb begrenzt. In-
nerhalb der EU war der Harmonisierungsgrad naturgemiB hoher. Auf eine
Zentralisierung von Entscheidungskompetenzen wurde hier aber zunichst ver-
zichtet. So erhielten weder die neue europiische Bankenaufsichtsbehorde (Eu-
ropean Banking Authority, EBA) noch die neue Systemaufsicht (European Sys-
temic Risk Board, ESRB) direkte Eingriffsbefugnisse.

Die im Jahr 2010 einsetzende Krise im Euro-Raum machte deutlich, dass die
bisherigen Reformen nicht ausreichten, um die aus einer Wahrungsunion mit
ansonsten souverdnen Staaten erwachsenden Herausforderungen zu meistern.
In der Wahrungsunion tragen die Mitgliedstaaten die Risiken gemeinsam, die
sich in der Bilanz des Euro-Systems niederschlagen. Die Banken wurden jedoch
weiterhin auf nationaler Ebene beaufsichtigt, sodass der Anreiz bestand, Risiken
des heimischen Bankensystems auf die Bilanz der Europidischen Zentralbank
(EZB) zu verschieben. Denn in einer Krise kommen StiitzungsmaBnahmen der
EZB allen Banken zugute, selbst solchen mit zweifelhafter Solvenz.

Um solche Risikoverschiebungen zukiinftig zu verhindern, werden mit der Eu-
ropiischen Bankenunion Aufsichts- und Abwicklungskompetenzen im Eu-
ro-Raum zentralisiert. AuBerdem wird zumindest teilweise ein gemeinschaftli-
cher Finanzierungsrahmen fiir Bankenabwicklungen geschaffen. Die Banken-
union kann als , Torwéchterin® zur gemeinsamen Zentralbankbilanz verstanden
werden, die fiir einen stiarkeren Gleichlauf von Haftung und Kontrolle sorgen
soll. AuBerdem soll sie dazu beitragen, die Belastung der 6ffentlichen Haushalte
in zukiinftigen Bankenkrisen zu begrenzen und so den Teufelskreis zwischen
Banken- und Staatsschuldenkrisen abzumildern (JG 2013 Ziffern 291 ff.).
N ZIFFERN 316 FF. Mit der Ausgestaltung der Bankenunion wurden die Reformen
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der G20-Agenda im Euro-Raum weiter vorangetrieben. Dadurch verloren aller-
dings die zuvor geschaffenen Institutionen an Bedeutung, und es entstand eine
iiberaus komplexe Aufsichtsstruktur. v zIFFERN 375 FF.

2. Implizite Garantien noch immer hoch

In den Krisen konnte das Finanzsystem nur dadurch stabilisiert werden, dass
Zentralbanken und Regierungen kostentriachtige RettungsmaBnahmen ergriffen.
Die direkten fiskalischen Kosten der Bankenrettung stellen allerdings nur einen
Teil der negativen Konsequenzen dieser Rettungsaktionen dar. Schwerwiegen-
der diirften die mit der Rettung verbundenen Anreizverzerrungen (Moral Ha-
zard) sein. Denn angesichts der dramatischen Auswirkungen des Lehman-
Zusammenbruchs konnte nun fest damit gerechnet werden, dass Banken im Fal-
le einer Schieflage kiinftig nicht abgewickelt, sondern gerettet wiirden. Faktisch
wurde so eine implizite Staatsgarantie fiir nahezu das gesamte Finanzsystem
geschaffen.

Durch eine solche Garantie verschwinden fiir die Glaubiger die Anreize, das Ri-
sikoverhalten der Bank zu iiberwachen. Dies wiederum verleitet die Banken da-
zu, erhohte Risiken zu tibernehmen, wodurch die Wahrscheinlichkeit einer er-
neuten Krise steigt. Um negative Anreizwirkungen zu vermindern, haben die
Regierungen zwar erklart, dass sie Finanzinstitute zukiinftig nicht mehr retten
wiirden. Solche Ankiindigungen sind jedoch unglaubwiirdig, da die guten Vor-
sitze im Falle einer Krise rasch iiber Bord geworfen werden, wenn die Stabilitat
des Finanzsystems akut bedroht ist. Ein zentrales Anliegen der Bankenregulie-
rung ist es, dieses Zeitinkonsistenzproblem der Bankenrettung zu 16sen
oder zumindest abzuschwéchen.

Da durch implizite Staatsgarantien die Wahrscheinlichkeit sinkt, dass Bank-
glaubiger bei einer Insolvenz Verluste tragen miissen, schenken Ratingagentu-
ren den impliziten Garantien groBe Beachtung. Sie geben spezielle Ratings her-
aus, welche die Wahrscheinlichkeit der Unterstiitzung quantifizieren (Support
Ratings). Ein hoheres Support Rating iibersetzt sich in eine bessere Beurteilung
der Bonitit einer Bank (Rating Uplift) und geht mit geringeren Finanzie-
rungskosten von Banken einher (Ueda und Weder di Mauro, 2013). Mit Hilfe
der Ratings konnen somit Finanzierungskostenvorteile durch implizite Garan-
tien ermittelt werden. ~ kasTen 15 Ziel der aktuellen Regulierungsbestrebungen
ist es, die Marktdisziplin wiederherzustellen, sodass die Finanzierungskosten
der Banken deren tatsdchliche Risikopositionen widerspiegeln. Daher kann die
Entwicklung der Ratings und der Finanzierungskosten Indizien liefern, ob man
diesem Ziel niher gekommen ist.

Doch die empirische Evidenz ist erniichternd. Die Support Ratings der Rating-
agentur Fitch deuten auf einen dramatischen Anstieg der erwarteten Unterstiit-
zung fiir die von den Aufsichtsbehorden als global systemrelevant eingestuften
Banken (G-SIBs) hin. ~ ABBILDUNG 43 0BEN LINKS Zundchst stiegen sie im Anschluss
an die umfangreichen RettungsmafBnahmen Ende des Jahres 2008 sprunghaft
an, dann erneut mit der erstmaligen Veroffentlichung der Liste der G-SIBs

Jahresgutachten 2014/15 - Sachverstandigenrat

171



172

Kapitel 5 - Der weite Weg zu mehr Finanzstabilitat in Deutschland und Europa

302.

N ABBILDUNG 43

durch das Financial Stability Board am Ende des Jahres 2011. Es scheint, als
hitte die explizite Einfiihrung des G-SIB-Status die impliziten staatlichen
Garantien bei diesen Banken weiter verfestigt (Moenninghoff et al., 2014).
Bei den {ibrigen Banken stieg das Support Rating Ende des Jahres 2008 eben-
falls an, allerdings sinkt es seit Ende des Jahres 2010 wieder, wenngleich das
Vorkrisenniveau bislang nicht erreicht wurde. Dieser Verlauf ist konsistent mit
Ergebnissen empirischer Untersuchungen zum Finanzierungskostenvorteil aus
impliziten Garantien, die Optionspreismethoden nutzen (IWF, 2014a).

Im regionalen Vergleich fillt auf, dass die Unterstiitzungswahrscheinlichkeit der
G-SIBs im Euro-Raum bereits vor der Krise als sehr hoch eingeschitzt wurde.
N ABBILDUNG 43 OBEN RECHTS Im Gegensatz dazu war sie fiir die US-amerikanischen
G-SIBs bis Ende des Jahres 2008 niedrig und wurde erst wiahrend der Krise er-

Unterstiitzungswahrscheinlichkeit von Banken mit Support Rating*
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hoht. Nach der Verdffentlichung der Liste der systemrelevanten Banken stiegen
die Support Ratings aller US-amerikanischen G-SIBs auf die hochste Stufe. Im
Euro-Raum wurden hingegen zwei G-SIBs nach der Krise abgewertet, die spani-
sche Banco Santander und die italienische UniCredit, also gerade die beiden
G-SIBs aus besonders hoch verschuldeten Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Bemerkenswert ist die unterschiedliche Entwicklung der Support Ratings der
nicht global systemrelevanten Banken. ~ ABBILDUNG 43 UNTEN LINKS So wird die Un-
terstiitzungswahrscheinlichkeit der europdischen Banken deutlich héher einge-
schitzt als diejenige in den Vereinigten Staaten. Dies deckt sich mit der Be-
obachtung, dass in den Vereinigten Staaten in der Krise — anders als in Europa —
viele Banken geschlossen wurden (JG 2013 Ziffer 367). Allerdings sanken im Eu-
ro-Raum die Support Ratings seit Ende des Jahres 2010 deutlich, sogar unter
das Vorkrisenniveau. Auch in den {ibrigen EU-Mitgliedstaaten gingen sie zu-
riick, das Vorkrisenniveau wurde hier jedoch nicht erreicht.

Nimmt man die Support Ratings als Gradmesser des Erfolgs der Reformen,
konnte man zumindest im Euro-Raum einen gewissen Fortschritt beim Ab-
bau der impliziten Garantien vermuten. Im Hinblick auf den neuen Rah-
men fiir Bankenabwicklungen haben die Ratingagenturen zudem in Aussicht ge-
stellt, die Einstufungen der Banken zu {iberpriifen (Fitch Ratings, 2014; Moody’s
Investors Service, 2014). Hier bleibt abzuwarten, ob dies tatsdchlich zu substan-
ziellen Veranderungen der Support Ratings fiihren wird.

303. Allerdings gibt es innerhalb des Euro-Raums erhebliche Unterschiede. ~ g
BILDUNG 43 UNTEN RECHTS In Deutschland und Frankreich ist kein derartiger Riick-
gang zu verzeichnen, wihrend der Riickgang in Italien und Spanien erheblich
ist. Der Abbau impliziter Staatsgarantien scheint also vor allem in solchen Lin-
dern vorangeschritten zu sein, in denen ein geringer fiskalischer Spielraum fiir
eine Bankenrettung besteht (Schich und Lindh, 2012). Dies legt den Schluss na-
he, dass eine Vergemeinschaftung der Kosten von Bankenproblemen auf Ebene
des Euro-Raums nun in geringerem MaBe erwartet wird. Ein Hinweis auf einen
generellen Erfolg der Bankreformen ist dies hingegen nicht. Denn in den finanz-
starken Landern wird nach wie vor nicht damit gerechnet, dass der Staat kiinftig
auf Bankenrettungen verzichtet. Hierdurch erlangen Banken in finanzstarken
Landern einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber Banken in schwicheren Lin-
dern. Tatsachlich sind die Refinanzierungskostenvorteile aus impliziten Garan-
tien nach der Krise weiterhin erheblich. v kAsTEN 15

N KASTEN 15
Finanzierungskostenvorteile von Banken durch implizite Garantien

Liegen implizite Garantien des Staates vor, so kbnnen Banken sich glnstiger finanzieren, da ihre
Kreditgeber erwarten, im Insolvenzfall die Verluste nicht vollstandig tragen zu missen. Die Kosten-
vorteile kbnnen mit Hilfe von Regressionsanalysen quantifiziert werden, indem der Zusammenhang
zwischen Finanzierungskosten und Mafien fiir implizite Garantien ermittelt wird.

In einer aktuellen Studie analysieren Barth und Schnabel (2014) die Preise fiir Kreditausfallversiche-
rungen (CDS-Spreads) fir unbesicherte Bankschuldtitel von Januar 2005 bis Juni 2014. Geringere
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(héhere) CDS-Spreads implizieren niedrigere (héhere) Zinsen der Schuldtitel. Als Maf3 fiir die implizi-
ten Garantien und Ausfallwahrscheinlichkeiten werden Ratings der Agentur Fitch verwendet: Das
Support Rating gibt die Wahrscheinlichkeit externer Unterstitzung - typischerweise durch die Regie-
rung des Sitzlandes - im Falle eines drohenden Ausfalls an. Es ist auf einer Skala von 5 (sehr geringe
Unterstltzung) bis 1 (sehr hohe Unterstlitzung) definiert. Das Viability Rating reflektiert die Ausfall-
wahrscheinlichkeit der Bank, ohne dass die Moglichkeit externer Unterstutzung berucksichtigt wird.
Es liegt zwischen f (kodiert als 1, Insolvenz) und aaa (kodiert als 10, sehr geringe Ausfallwahrschein-
lichkeit).

Im Schnitt Uber die gesamte Stichprobe geht eine Verbesserung des Support Ratings um eine Stufe
mit einem Absinken der CDS-Spreads um 30 Basispunkte einher. Berucksichtigt man in den Regres-
sionen zusétzlich, dass der Wert impliziter Garantien von der Solvenz der Bank abhangen durfte, so
ergibt sich fur relativ schwache Banken mit einem Viability Rating von 6 (25 %-Quantil) ein Absinken
um 42 Basispunkte, fir sehr solvente Banken mit einem Viability Rating von 8 (75 %-Quantil) hinge-
gen ein Absinken um nur 11 Basispunkte.

Auflerdem beobachtet man eine interessante Dynamik Uber die Zeit. Hierzu werden funf Krisenpha-
sen unterschieden. In allen Phasen zeigt sich, dass bessere Ratings - sowohl Support als auch Viabi-
lity Ratings - mit geringeren CDS-Spreads einhergehen. N TABELLE 14 Bei den Support Ratings wird
der Zusammenhang im Zeitverlauf zunachst starker, bevor er sich wieder abschwacht. Bei den Viabi-
lity Ratings hat sich der Zusammenhang im Verlauf der Krise ebenfalls verstarkt, er bleibt allerdings
nach der Krise auf einem hohen Niveau. Die Schwankungen der Koeffizienten im Zeitablauf lassen
eine Neubewertung von Bankrisiken vermuten. Das Verharren des Effekts der Viability Ratings auf
Krisenniveau kdnnte auf eine gewisse Riickkehr der Marktdisziplin hindeuten.

N TABELLE 14
Zusammenhang zwischen CDS-Spreads und Support Ratings von Banken*

Vor Finanzkrise 1: | Finanzkrise 2:| Eurokrise: Nach
Effekt der Verbesserung der Krise: Aug 2007 - | Sep 2008 - | Okt 2009 - der Krise:
des Ratings um eine Stufe bis Jul 2007 Aug 2008 Sep 2009 Aug 2012 | ab Sep 2012
Veranderung der CDS-Spreads (Basispunkte)
Support Rating (- 6) -21 -56 -32 -18
Viability Rating -20 -24 -60 -64 -61

1 - Ergebnisse einer Fixed-effects-Regression der CDS-Spreads auf Support Ratings und Viability Ratings der Ratingagentur Fitch. Support
Ratings liegen auf einer Skala von 1 (sehr hohe Unterstiitzungswahrscheinlichkeit) bis 5 (sehr geringe Unterstiitzungswahrscheinlichkeit).
Um die Interpretation der Ergebnisse zu erleichtern, wurde die Skala mit -1 multipliziert. Viability Ratings liegen auf einer Skala von 1 (In-
solvenzfall eingetreten) bis 10 (aufBerst geringe Ausfallwahrscheinlichkeit). Statistisch nicht signifikante Ergebnisse sind durch Klammern
gekennzeichnet (Signifikanzniveau 10 %).

Quelle: Barth und Schnabel (2014) SVR-14-332

Daten zur Tabelle

304. Zusammenfassend zeigen die empirischen Ergebnisse, dass die impliziten
Staatsgarantien und die daraus erwachsenden Refinanzierungsvorteile nur bei
wenigen Banken zuriickgegangen sind und selbst dann nur selten unter
das Vorkrisenniveau. Bei den systemrelevanten Instituten sind bislang kaum
Fortschritte zu verzeichnen. Ganz im Gegenteil scheint die explizite Benennung
von G-SIBs durch die Aufsichtsbehorden die impliziten staatlichen Garantien
verfestigt zu haben. Ein Riickgang der impliziten Garantien lasst sich vor allem
im Euro-Raum erkennen, allerdings nur in hochverschuldeten Mitgliedstaaten.
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Il. ERSTE SCHRITTE IN DER EUROPAISCHEN
BANKENUNION

305.

306.

307.

1. Richtfest bei der Bankenunion

Mit der Ubernahme der Aufsichtsverantwortung durch die EZB im Rahmen des
gemeinsamen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism,
SSM; JG 2013 Ziffern 293 ff.) am 4. November 2014 ist einer der drei Bausteine
der Bankenunion — die zentralisierte Bankenaufsicht — offiziell gestartet. Zur
Vorbereitung auf diesen ersten Schritt in die Bankenunion hatte die EZB eine
umfassende Priifung der Bankbilanzen (Comprehensive Assessment)
durchgefiihrt. Thre ersten wichtigen Entscheidungen als Aufsichtsbehorde be-
treffen nun den Umgang mit den Ergebnissen. N zIFFERN 311 FF.

Die beiden anderen Bausteine — die zentralisierte Bankenabwicklung und eine
gemeinsame Finanzierung von Abwicklungsverfahren — befinden sich noch in
der Umsetzung. Im vergangenen Jahr gelang es, den rechtlichen Rahmen fiir das
gemeinsame Abwicklungsregime festzulegen (Single Resolution Mecha-
nism, SRM). Die SRM-Verordnung wurde im April 2014 vom Europ&ischen
Parlament verabschiedet, ebenso wie eine Richtlinie zur Festlegung von EU-
weiten Bankenabwicklungsregeln, auf denen ein GroBteil der SRM-Verordnung
fuft (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD). Die Richtlinie
muss bis zum Jahreswechsel in den Mitgliedstaaten umgesetzt werden. Der SRM
wird nach derzeitiger Planung ab dem Jahr 2016 titig sein. v zIFFern 316 FF. Eben-
so wie der SSM ist der SRM fiir Euro-Léander verpflichtend. EU-Mitgliedstaaten
auBerhalb des Euro-Raums konnen sich anschlieBen (Opt-in), ein Austritt ist
aber jederzeit moglich. Es ist zu erwarten, dass sich bis auf das Vereinigte Konig-
reich und Schweden alle Mitgliedstaaten anschlieBen werden.

Zudem wurde im Rahmen des SRM die Einrichtung eines gemeinsamen Ban-
kenabwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF) beschlossen, der im
Laufe von acht Jahren durch Erhebung einer harmonisierten Bankenabgabe auf
ein Volumen von rund 55 Mrd Euro anwachsen soll. Eine gemeinsame Einlagen-
sicherung wird es auf absehbare Zeit nicht geben. Hier bleibt es bei einer weite-
ren Harmonisierung auf Basis einer Richtlinie, die im April 2014 vom Europii-
schen Parlament verabschiedet wurde. Damit ist der institutionelle Rahmen fiir
die Bankenunion weitgehend gesetzt. Unklarheit besteht nach wie vor hinsicht-
lich der Frage, wie ein unter Umstdnden auftretender zusatzlicher Mittelbedarf
in kiinftigen Bankenkrisen fiskalisch organisiert wiirde (fiskalische Back-
stops), ohne dass die Regierungen wieder in durch nationale Interessen be-
stimmte Ad-hoc-Losungen zurtickfallen. v zIFFERN 349 FF.
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2. Bankenprufung: Geringer Kapitalbedarf, grofle
Heterogenitat

Vor Ubernahme der direkten Aufsicht iiber die 120 als signifikant klassifizierten
Institute des Euro-Raums im Rahmen des SSM hatte die EZB eine umfassende
Priifung der Bankbilanzen durchgefiihrt. v kasTen 16 Die erklarten Ziele der
Priifung waren eine Steigerung der Transparenz (das heiBit eine Offenlegung ver-
steckter Risiken in den Bankbilanzen), eine ,,Reparatur” schwacher Banken (ins-
besondere durch Rekapitalisierung) und die Starkung des Vertrauens in den eu-
ropdischen Bankensektor (EZB, 2013). Hierdurch sollte die Bankenpriifung die
notwendige Sanierung der Bankbilanzen herbeifiihren und im Idealfall sogar zur
Marktbereinigung im europiischen Bankensektor beitragen (JG 2013 Zif-
fern 366, 375 ff.). Die Offenlegung bestehender Probleme ist auBerdem eine Vo-
raussetzung dafiir, dass Altlasten aus der Zeit vor dem Eintritt in die Banken-
union in nationaler Verantwortung getragen werden konnen. Dies mindert
gleichzeitig das Risiko von Reputationsschiden der EZB, die entstiinden, wenn
durch Altlasten begriindete Schieflagen der neuen Aufsichtsbehorde angelastet

wiirden.

N KASTEN 16
Umfassende Bankenpriifung durch die EZB

Vor Ubernahme ihrer Aufsichtsfunktionen am 4. November 2014 hatte die EZB die direkt von ihr be-
aufsichtigten Institute einer umfangreichen Prifung (Comprehensive Assessment) unterzogen
(JG 2013 Kasten 13). Neben einer Einschatzung der Gesamtrisikolage bestand das Prifungsverfah-
ren aus einer Werthaltigkeitsprifung einzelner Bankaktiva (Asset Quality Review) und einem gemein-
sam mit der EBA durchgefuhrten Stresstest.

Fur die Asset Quality Review wurden zunachst die zu prifenden Vermogenswerte festgelegt. Hierzu
wurden zum Bilanzstichtag 31.12.2013 Kreditportfolien ausgewahlt, von denen vermutet wurde,
dass sie besonders risikoreich, Uberbewertet oder fehlklassifiziert sind (EZB, 2014a). Weiterhin wur-
den schwer zu bewertende Titel der Handelsblcher betrachtet. Die EZB bezifferte das untersuchte
Volumen auf 3,7 Billionen Euro oder 58 % der risikogewichteten Aktiva der einbezogenen Banken.
Insgesamt waren rund 6 000 Mitarbeiter von Aufsichtsbehérden und externen Wirtschaftsprifern
eingebunden. Als Ergebnis wurde die Kapitalllicke verdéffentlicht, die allein aus Neubewertungen im
Rahmen der Asset Quality Review resultiert.

Mit dem Stresstest wurde ermittelt, wie die um die Ergebnisse der Asset Quality Review berichtigten
Bankbilanzen auf ungunstige makroékonomische Entwicklungen und Marktstress bis zum Jahr 2016
reagieren. Die Stresstestresultate wurden von den Banken selbst berechnet, EZB und nationale Ban-
kenaufsichtsbehdrden waren fur Qualitatskontrollen zustandig. Der Stresstest umfasste zwei Szena-
rien. Das Basisszenario entsprach der makrookonomischen Winterprognose 2014 der Europaischen
Kommission, ergénzt um eine Projektion fur das Jahr 2016. Das negative Szenario wurde vom ESRB
(2014a) entwickelt. Es umfasste unter anderem einen Anstieg der Langfristzinsen mit landerspezifi-
schen Auswirkungen auf die Staatsanleihezinsen, eine Erhéhung der kurzfristigen Refinanzierungs-
kosten der Banken sowie einen Einbruch der Aktien- und Immobilienpreise. Das negative Szenario
unterstellte im Euro-Raum ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts von -0,7 %, -1,4 % bezie-
hungsweise 0 % in den Jahren 2014 bis 2016. Fir beide Szenarien wurden Kapitallicken veréffent-
licht.
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Banken, fur die eine Kapitalliicke ausgewiesen wurde, N TABELLE 15 mussten der EZB innerhalb von
zwei Wochen nach der Veroffentlichung der Ergebnisse Plane vorlegen, wie sie die Kapitalllicken
schlieRen wurden. Laut EZB soll dies in erster Linie durch die Aufnahme von neuem Eigenkapital ge-
schehen (EZB, 2014b). Sofern Banken ihre Kapitalllicken nicht aus eigener Kraft und durch private
Mittel schliefen kénnen, kommen staatliche Finanzhilfen im Einklang mit den Beihilferegeln in Be-
tracht. Kapitallicken aus dem Basisszenario mussen innerhalb von sechs Monaten, solche aus dem
negativen Szenario binnen neun Monaten geschlossen werden.
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Der Kern der Bankenpriifung war die aufsichtliche Bewertung ausgewihlter
Vermogensgegenstinde in den Bankbilanzen (Asset Quality Review). Durch
eine Festlegung auf einheitliche Bewertungskriterien sollten Bewertungsspiel-
rdume bei problembehafteten Aktiva eingeengt und Wertverluste offengelegt
werden. Der Stresstest projizierte die Entwicklung der Bankbilanzen unter un-
giinstigen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen, verbunden mit starken Preis-
bewegungen auf den Finanz- und Vermogensmarkten. Allerdings weisen Stress-
tests methodische Schwichen auf (Borio et al., 2014).

So werden nur wenige, willkiirlich gewiihlte Szenarien betrachtet. Die Aus-
sagekraft von Stresstests wird zudem dadurch eingeschrankt, dass die Ergebnis-
se von einer Vielzahl von Modellannahmen abhéngen. Riickkopplungseffekte
zwischen dem gesamtwirtschaftlichem Umfeld und den Bankbilanzen sowie zwi-
schen den Banken werden, wenn iiberhaupt, nur eingeschrankt beriicksichtigt,
Anpassungsreaktionen von Banken auf die Stresstestergebnisse werden igno-
riert. Daher bietet der Stresstest keine Gewihr, dass alle relevanten Risiken
aufgedeckt werden. Dennoch kann er relevante Informationen fiir die Marktteil-
nehmer offenbaren, indem er spezifische Schwiachen der Banken offenlegt. Au-
Berdem sind an die Stresstestergebnisse Sanktionen der Bankenaufsicht ge-
kniipft, sodass sie schon deshalb marktrelevante Informationen darstellen.

Riickblickend zeigt sich bei der Ausgestaltung der Bankenpriifung eine Reihe
von Schwichen. Der Zeitrahmen war politisch gewollt sehr knapp, was eine
sorgfaltige Verkniipfung (Join-up) von Asset Quality Review und Stresstest er-
schwerte. Weil sich die neuen Aufsichtsstrukturen noch im Aufbau befinden,
war die EZB von der Expertise nationaler Bankenaufseher und externer Berater
abhingig. Dies ging so weit, dass die Portfolios, die im Rahmen der Asset Quali-
ty Review untersucht wurden, von den nationalen Aufsehern selbst vorgeschla-
gen wurden. Angesichts offensichtlicher Interessenkonflikte zwischen nationa-
len Aufsehern und EZB ist dies kritisch zu sehen.

Interessenkonflikte bestehen zudem zwischen der EZB und den Regierungen der
Mitgliedstaaten. Die EZB hat als Bankenaufseherin ein starkes Eigeninteresse an
einer griindlichen Bilanzpriifung. Die Politik hat hingegen kein Interesse daran,
dass allzu grofle Probleme aufgedeckt werden, weil dies den Einsatz nationaler
Steuermittel nach sich ziehen konnte. Die Fortsetzung der Strategie, die Sanie-
rung der Bankbilanzen durch geldpolitische MaBnahmen iiber die Zentralbank-
bilanz zu erreichen, ist aus Sicht der Regierungen bequemer. Daher verwundert
es nicht, dass die wiederholt von der EZB geforderten fiskalischen Backstops,
wenn liberhaupt, nur sehr spit eingerichtet wurden. Notwendige Vereinbarun-
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N TABELLE 15
Ergebnisse der Bankenprﬁfung durch die EZB*

Eigenkapital- Buchwertanpassung
Geprufte Banken Kapitall 5 3
aufnahme durch AQR
Lander

Frankreich
Deutschland
Spanien
Italien

Irland
Griechenland
Portugal
Zypern

Sonstige7

gen zwischen den Regierungen iiber Lastenteilungen bei grenziiberschreitend ta-
tigen Instituten (JG 2013 Ziffern 375 ff.) wurden nicht getroffen.

Ergebnisse der Bankenprufung

Die Bankenpriifung offenbarte bei 25 Banken einen Kapitalbedarf in Hohe von
insgesamt 25 Mrd Euro. Dies entspricht etwa 0,3 % der risikogewichteten Ak-
tiva der gepriiften Banken (Stand Ende 2013) und ist somit relativ zur Gro8e des
gesamten Finanzsystems gering. Bei den durchgefallenen Banken macht der Ka-
pitalbedarf 2,5 % der risikogewichteten Aktiva aus, was immerhin 25 % ihres
harten Kernkapitals entspricht (jeweils Median).

Bereits vor Abschluss der Bankenpriifung hatten viele der gepriiften Banken
neues Eigenkapital aufgenommen. So wurden von Januar bis September
2014 netto 36 Mrd Euro emittiert. Bei 12 Banken reichte dies aus, die ermittelte
Kapitalliicke zu decken. In 5 weiteren Fillen ist aufgrund geplanter Restruktu-
rierungs- und AbwicklungsmaBnahmen keine Kapitalaufnahme nétig (EZB,
2014c¢). Somit sind zusitzliche KapitalmaBnahmen nur bei 8 Banken erforder-
lich, die 6,4 Mrd Euro Kapital beschaffen miissen. Angesichts dieser Grofen-
ordnungen iiberrascht es nicht, dass Erschiitterungen an den Finanzméarkten
oder gar ein Wiederaufflammen der Staatsschuldenkrise ausblieben.

Auffallig ist die regionale Konzentration der durchgefallenen Banken auf
diejenigen Liander, die von der Krise im Euro-Raum besonders stark betroffen
sind. ~ TaBELLE 15 Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Zypern beheimaten
17 der 25 Problemfille, was 92 % des identifizierten Kapitalbedarfs entspricht,
obwohl auf sie nur 21 % der risikogewichteten Aktiva entfallen (Stand Ende
2013). In Spanien, das bereits ein bankenspezifisches Anpassungsprogramm

in Relation in Relation in Relation in Relation
Anteil* Anzahl Anzahl 5 5 5 6
zu RWA zu RWA zu RWA zu CET1
(%) Banken Banken
(%) (%) (%) (%)

30,5 1 0,0 0,1 - 02 - 21
20,8 25 1 229 0,0 1,0 - 05 - 3,6
14,2 15 1 32 0,0 0,2 - 0,2 - 18
10,4 15 9 9679 0,8 0,9 - 10 -10,0
2,8 B 1 855 0,4 0,0 - 0,4 - 2,6
1,6 4 S 8721 4,2 3,2 - 3,7 -28,5
1,0 3 1 1137 0,9 - 0,6 — 152 —N9/9
0,3 4 3 2 365 6,2 6,8 - 22 -31,3
18,5 46 B 1470 0,1 - 03 - 0,7 - 52

1 - Eigene Berechnungen. 2 - Eigenkapitalaufnahme (CET1-Instrumente) aller Banken eines Landes abzliglich Riickkaufe und Ruckzahlungen
in den Monaten Januar bis September 2014. 3 - Anpassung der Buchwerte der Aktiva durch die Asset Quality Review (AQR). 4 - Bilanzsumme
der gepriften Banken eines Landes in Relation zur gesamten Bilanzsumme aller gepriften Banken zum Jahresende 2013. 5 - Risikogewichtete
Aktiva zum Jahresende 2013. 6 - Hartes Kernkapital zum Jahresende 2013. 7 - Ubrige Lander des Euro-Raums und Litauen.

Quelle fiir Grundzahlen: EZB Daten zur Tabelle SVR-14-401
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durchlaufen hat, weist hingegen nur eine Bank eine Kapitalliicke auf (0,1 % des
gesamten Kapitalbedarfs).

In Italien sind allein 9 Banken betroffen (39 % des gesamten Kapitalbedarfs),
darunter die drittgroBte Bank des Landes (Banca Monte dei Paschi di Siena), die
trotz Kapitalaufnahme eine Liicke von 2,1 Mrd Euro aufweist. Die durchgefalle-
nen Banken reprasentieren rund 23 % der gesamten Aktiva des italienischen
Bankensystems. Dies zeigt, wie stark sich die lang anhaltende Krise der italieni-
schen Volkswirtschaft auf die Bankbilanzen ausgewirkt hat.

In Deutschland wies mit der Miinchener Hypothekenbank nur eine Bank eine
Kapitalliicke auf, die jedoch durch Kapitalaufnahme im laufenden Jahr bereits
geschlossen wurde. Somit haben alle deutschen Banken den Test bestanden.
Zwar kam es in der AQR zu Neubewertungen, beispielsweise bei den Schiffskre-
diten, allerdings entsprachen diese mit 6,7 Mrd Euro nur 0,5 % der risikoge-
wichteten Aktiva.

Die Anpassungen der Buchwerte der Aktiva im Rahmen der AQR, die auch sol-
che Banken betreffen, bei denen keine Kapitalliicken festgestellt wurden, belau-
fen sich insgesamt auf rund 48 Mrd Euro. Das entspricht 4,8 % des harten
Kernkapitals (0,6 % der risikogewichteten Aktiva) der gepriiften Banken zum
Jahresende 2013. Allerdings zeigt sich auch hier eine erhebliche Heterogenitit
zwischen den Banken und iiber die Lander hinweg. v taBeLLE 15 Die Korrekturen
fielen bei den schwicher kapitalisierten Banken tendenziell stiarker aus. Dies
konnte ein Hinweis darauf sein, dass die Banken zuvor Ermessensspielrdaume
bei der Bewertung eigenkapitalschonend ausgenutzt und notwendige Abschrei-
bungen hinausgezogert hatten, moglicherweise unter Duldung der Aufsicht.

Es stellt sich die Frage, ob die EZB die selbstgesteckten Ziele — Transparenz, Re-
paratur und Vertrauen — durch die Bankenpriifung erreicht hat. Insgesamt wur-
de die Transparenz sicherlich erhoht, beispielsweise durch die Verwendung
harmonisierter aufsichtlicher Standards bei der Bewertung von Bankaktiva. Die
zukiinftige Marktbewertung wird hieriiber einen gewissen Aufschluss geben
konnen. In den vergangenen Jahren lagen die Marktwerte des Eigenkapitals vie-
ler Banken deutlich unter den Buchwerten (JG 2013 Ziffer 365). Sofern die Ban-
kenpriifung die gewiinschte Transparenz erzeugt, sollten sich die Marktbewer-
tungen den Buchwerten wieder annihern.

Unklar ist, ob die Mafistdbe streng genug angesetzt wurden. Es wire denkbar,
dass die EZB nicht konsequent genug vorging, weil ihr die fiskalische Riickende-
ckung durch die Mitgliedstaaten und funktionsfihige Abwicklungsmechanismen
fehlten. Allerdings lisst sich die Strenge der Bankenpriifung auf Basis der
offentlich verfiigbaren Informationen nicht objektiv beurteilen.

Die Reparatur, also der Umgang mit den identifizierten Kapitalliicken, ist die
erste wichtige Aufgabe der EZB in ihrer neuen Rolle als Bankenaufsichtsbehor-
de. Die EZB sollte die bestehenden Probleme konsequent angehen und sich in
den zu erwartenden Konflikten mit den nationalen Aufsehern behaupten, sodass
zumindest bei diesen Banken tatsichlich eine Rekapitalisierung stattfindet. Da-
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von wird es wesentlich abhéngen, ob die Marktteilnehmer Vertrauen in die
EZB als neue Bankenaufsicht und in die Solvenz der Banken fassen werden.

Der Start in die Bankenunion ist nun vollzogen. Sofern die Banken sich ange-
sichts der Unsicherheiten {iber die Bankenpriifung bei der Kreditvergabe zu-
riickgehalten haben sollten, konnte der Abschluss der Bankenpriifung zu einer
Belebung des Kreditmarkts fiihren. Eine allgemeine Stirkung der Eigenkapital-
basis der Banken des Euro-Raums wird es infolge der Bankenpriifung vermut-
lich nicht geben. Selbst durch die bereits im Jahr 2014 erfolgten Kapitalaufnah-
men erhohte sich der Anteil des harten Kernkapitals an der Bilanzsumme der
gepriiften Banken um lediglich 0,16 Prozentpunkte. Eine Marktbereinigung
durch SchlieBung von Banken ist ebenfalls unwahrscheinlich.

Es bleibt zu hoffen, dass sich nicht bereits kurz nach der Bankenpriifung neue
Schwichen bei Finanzinstituten zeigen, die den Test bestanden haben, so wie es
in fritheren Stresstests der Fall war (JG 2011 Ziffer 221). Noch problematischer
wire es allerdings, wenn die EZB solche Schwéchen unter den Teppich kehren
und mit geldpolitischen MaBnahmen kaschieren wiirde, um ihre Reputation als
Bankenaufsicht nicht zu gefdhrden.

11l. ABWICKLUNG IN DER BANKENUNION:
GLAUBWURDIGKEIT STARKEN

316.

317.

Die Verwerfungen nach der Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008
fiihrten der Welt vor Augen, welche Auswirkungen der Zusammenbruch system-
relevanter Banken auf das Finanzsystem und die Volkswirtschaft haben kann.
Die Regierungen sprachen weitreichende Garantien fiir das Finanzsystem aus
und retteten angeschlagene Banken, statt sie abzuwickeln. Paradoxerweise be-
wirkte somit die ausbleibende Rettung eines systemrelevanten Instituts eine
massive Ausdehnung der impliziten staatlichen Garantien im Finanzsystem.
N ZIFFERN 301 FF.

In vielen Lindern gab es damals keine Regeln fiir den Umgang mit Banken in
Schieflage, die den Systemschutz in ausreichendem MaBe beriicksichtigten. Die
landeriibergreifende Zusammenarbeit schlug mangels im Voraus festgelegter
bindender Regeln und Verfahrensweisen fehl. Einer der wichtigsten auf Ebene
der G20 im Jahr 2008 angestoBenen Reformstriange ist daher die Einrichtung
spezieller Abwicklungsregime fiir Banken.

Die Krise im Euro-Raum offenbarte spezielle Probleme in der Europaischen
Wihrungsunion. Zum einen konnten Mitgliedstaaten, die beispielsweise durch
heimische Bankenrettungen fiskalisch unter Druck gerieten, nicht davon ausge-
hen, dass die Zentralbank im Zweifel liquide Mittel zur Begleichung der Staats-
schulden zur Verfiigung stellen wiirde. Da die Banken selbst in groBem Umfang
Staatsschuldtitel hielten, verstirkten sich Banken- und Staatsschulden-
Kkrise gegenseitig.
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Zum anderen bestanden Anreize, insolvente Banken am Leben zu halten,
statt sie zu restrukturieren oder abzuwickeln, weil eine Liquiditidtsbereitstellung
durch die EZB erwartet werden konnte. Diese Anreize riihrten nicht allein daher,
dass keine addquaten Verfahren zum Umgang mit Bankinsolvenzen zur Verfi-
gung standen. Vielmehr konnte die Politik Verluste bei heimischen Bankglaubi-
gern vermeiden, indem sie die Risiken stattdessen auf die gemeinsame Zentral-
bankbilanz verschob.

Die Griindung der Europaischen Bankenunion ist eine der zentralen Antworten
auf diese Probleme. Der SRM als Kernelement der Bankenunion stellt einen
wichtigen Schritt hin zu einem effektiveren Vorgehen bei Bankenabwicklungen
dar. Die Schaffung supranationaler Entscheidungskompetenzen im Eu-
ro-Raum durch den SRM erlaubt es, Externalitidten nationaler Abwicklungsent-
scheidungen zu internalisieren. So kann wirksamer als bisher verhindert wer-
den, dass die Abwicklung von Banken aus nationalem Interesse verschleppt
wird, Finanzkonzerne entlang nationaler Grenzen abgeschottet und Kosten auf
die europiische Ebene verschoben werden (Buch et al., 2014).

Durch eine verstiarkte Glaubigerbeteiligung (Bail-in) und die Schaffung eines
gemeinsamen Abwicklungsfonds auf Ebene des Euro-Raums erhoht sich die
Robustheit des Systems gegeniiber nationalen Schocks, und der Risikoverbund
zwischen Staaten und Banken wird gelockert. Die Errichtung des SRM ist zudem
als Einheit mit der Schaffung supranationaler Aufsichtskompetenzen im Rah-
men des SSM zu sehen (JG 2012 Ziffern 309 ff.).

Allerdings weist die Ausgestaltung des Abwicklungsregimes Schwiichen auf.
Effiziente Abwicklungsentscheidungen werden durch die Governance-
Struktur des SRM erschwert. Die Entscheidungsprozesse sind zu langwierig.
Kleinere Banken werden erst gar nicht erfasst. Weiterhin ist die Funktionsfahig-
keit der Mechanismen zur Abwicklungsfinanzierung zweifelhaft. Den Re-
geln zur Glaubigerbeteiligung mangelt es aufgrund von Ausnahmeregelungen an
Glaubwiirdigkeit. Ein bankfinanzierter Abwicklungsfonds kann im Falle einer
erneuten Systemkrise die entstehenden Finanzierungsliicken kaum schliefen.
Vereinbarungen zwischen den Mitgliedstaaten zu fiskalischen Backstops fehlen.
SchlieBlich ist das Problem der Abwicklung von Banken mit signifikanten Ge-
schiftsaktivititen auBerhalb des Euro-Raums nach wie vor ungelost.

1. Das Zeitinkonsistenzproblem der Bankenrettung

Abwicklungsregime fiir Banken erfiillen zwei Funktionen. Erstens stellen sie si-
cher, dass neben den Eignern auch die Fremdkapitalgeber in der Insolvenz fiir
die Verluste der Bank haften und dass Banken, die ihre Schulden nicht bedienen
konnen, aus dem Markt ausscheiden. Wie jede Insolvenzordnung regelt ein sol-
cher Rahmen den Austritt aus wettbewerblich organisierten Mirkten. Uber Ver-
lustbeteiligung und Marktaustritt wird Marktdisziplin hergestellt, sodass die-
jenigen, welche die Risiken eingegangen sind, im Krisenfall haften.
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Zweitens dienen Abwicklungsregime fiir Banken dem Krisenmanagement.
Im Abwicklungsfall sollen ein Zusammenbruch der Finanzierung des Finanzin-
stituts sowie die Ausbreitung der Krise auf das restliche Finanzsystem und auf
die Realwirtschaft verhindert werden. Dies unterscheidet sie von reguldren In-
solvenzverfahren, die nicht darauf ausgerichtet sind, mit den fiir das Finanzsys-
tem typischen Ansteckungsgefahren umzugehen.

Die Setzung optimaler Anreize und die Wahrung der Systemstabilitat stehen in
einem Spannungsverhiltnis. Denn es ist gerade die Durchsetzung der Ver-
lusthaftung der Glaubiger, die iiber Ansteckungseffekte im Finanzsystem kri-
senverschirfend wirken kann. Zum einen konnen die betroffenen Glaubiger
selbst in eine finanzielle Schieflage geraten. Zum anderen gefihrdet die Durch-
setzung der Glaubigerhaftung die Finanzierung anderer Banken. Ein pl6tzlicher
Anstieg der Refinanzierungskosten kann zu erheblichen Liquiditatsproblemen
im Bankensystem fiihren, die sich zu Solvenzproblemen auswachsen konnen.

Die wesentliche Aufgabe eines Abwicklungsregimes fiir Banken ist es daher, die-
sen Konflikt zu entschirfen. Ein gutes Abwicklungsregime ermoglicht die
Durchsetzung der Glaubigerhaftung und den Marktaustritt, ohne dass es zu ei-
ner Destabilisierung des Finanzsystems kommt. Damit mindert es die Anreize
der Entscheidungstriger in Aufsicht und Politik, Banken unter dem massiven
Einsatz offentlicher Gelder zu retten, und tragt maBigeblich zur Abschwichung
des Zeitinkonsistenzproblems und damit zur Losung des ,too-systemic-to-
fail“-Problems bei: Banken miissen im Idealfall nicht langer gerettet werden,
weil ihr Zusammenbruch keine allgemeine Finanzkrise hervorruft.

2. Governance zu komplex

AbwicklungsmaBnahmen stellen erhebliche Eingriffe in Eigentumsrechte
dar und konnen einen Riickgriff auf 6ffentliche Mittel erfordern. Daher miissen
Entscheidungen in der Bankenabwicklung demokratisch legitimiert und rechts-
staatlich riickgebunden sein. Gleichzeitig muss die Abwicklung einer Bank im
Krisenfall schnell eingeleitet werden (typischerweise im Laufe eines Wochen-
endes), um eine Verscharfung der Probleme durch einen Zusammenbruch der
Finanzierung zu verhindern. Die Governance-Struktur des Abwicklungsmecha-
nismus muss beiden Anforderungen Rechnung tragen.

Die wesentlichen Entscheidungen bei Bankenabwicklungen werden im Rahmen
des SRM zentral vom Single Resolution Board (SRB) getroffen. Neben den
hauptamtlichen Mitgliedern ist dieses mit Vertretern der nationalen Abwick-
lungsbehorden besetzt. Eine Koordinierung zwischen nationalen Behorden ist
somit nicht mehr in demselben Ausmalf erforderlich. Die Abwilzung von Risi-
ken durch die Nationalstaaten auf die Gemeinschaft kann hierdurch wirksamer
verhindert werden.

Das SRB wurde mit starken Abwicklungsbefugnissen ausgestattet. N ABBIL-
DUNG 44 So ist es allein befugt, Abwicklungsentscheidungen einzuleiten, entweder
auf Anzeige der EZB oder auf eigene Initiative. Nach Priifung der Abwicklungs-
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voraussetzungen erldsst es ein Abwicklungsschema, das die anzuwendenden
Abwicklungsinstrumente und den Einsatz von Mitteln des SRF festlegt. Falls zur
Finanzierung von AbwicklungsmaBnahmen der SRF oder 6ffentliche Mittel her-
angezogen werden sollen, ist zundchst eine Beihilfeentscheidung der Europii-
schen Kommission als Wettbewerbsbehorde abzuwarten. Das Abwicklungs-
schema muss der Kommission, und unter Umstdnden sogar dem Ministerrat,
zur Priifung vorgelegt werden. Die MafSnahmen werden schlieBlich durch die na-
tionalen Abwicklungsbehorden umgesetzt. Falls sie dies nur unzureichend tun,
kann das SRB direkt Anweisungen an die betroffenen Institute richten.

Die Schwichen des urspriinglich von der Europdischen Kommission unterbrei-
teten Vorschlags (JG 2013 Ziffern 301, 311) konnten nur zum Teil ausgerdumt
werden. Zwar hat man versucht, die Entscheidungsprozesse zu vereinfachen.
Trotzdem bleiben sie komplex, und durch die Einbindung von Europiischer
Kommission und gegebenenfalls Ministerrat geht trotz der eng gesetzten Fristen
wertvolle Zeit verloren.

Dies ist vor allem dann kritisch, wenn das SRB die Situation einer Bank durch
Zwischenfinanzierungen oder temporire Garantien rasch stabilisieren muss, um
die Situation beherrschbar zu machen. Damit das SRB schnell und unabhingig

SRM: Entscheidungswege bei einer Bankenabwicklung

SRB Single Resolution Board

Executive Director, vier hauptamtliche Mitglieder
Vertreter national zustéandiger Behérden

im Tatigkeitsgebiet der Bank

Zusatzlich alle Gbrigen nationalen Vertreter, falls
Kapitalhilfen (Liquiditatshilfen) aus dem gemeinsamen
Abwicklungsfonds > 5 (10) Mrd Euro

El

EU-Ministerrat SRB Single Resolution Board
Entscheidung Entscheidung Anderung des Abwicklungskonzepts
,kein offentliches Interesse” zur Nutzung des SRF binnen 8 h

Abwicklungskonzept

Europaische Kommission

Einwand zu 1./2. Einwand zu 3.  Zustimmung/kein
binnen 12 h Einwand binnen 24 h

'

National zustandige Abwicklungsbehoérden

Abwicklung nach national anwendbarem Recht

Umsetzung des Abwicklungskonzepts

SVR-14-362
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327.

328.

329.

330.

entscheiden kann, bendtigt es einen direkten Zugriff auf eigene Finanzmittel.
Doch gerade wenn es um die Nutzung des SRF geht, sieht das Regelwerk vor,
dass die Repréasentanten samtlicher mitgliedstaatlicher Abwicklungsbehorden in
die Entscheidungsfindung einbezogen werden miissen, wenn die Hilfen eine be-
stimmte Summe {ibersteigen. : ABBILDUNG 44

Es ist zudem fraglich, ob die gewiinschte politische Kontrolle auf diese Weise
wirksam sein kann. Angesichts der Kiirze der Entscheidungsfristen ist eine fun-
dierte Abwagung im demokratischen Entscheidungsprozess auf Basis von Sach-
argumenten kaum moglich. Stattdessen ist zu befiirchten, dass die Entscheidun-
gen durch nationalstaatliche Interessen getrieben werden, was effiziente Ab-
wicklungsentscheidungen verhindern konnte.

Daher ist zweifelhaft, ob die Strukturen Entscheidungen mit der nétigen Konse-
quenz und Schnelligkeit zulassen. Besser wire es, die Entscheidungsstrukturen
so auszugestalten, dass die Politik nur in besonderen Fillen eingeschaltet wiirde
(beispielsweise wenn von einer Gliaubigerbeteiligung abgesehen werden soll)
und das SRB ansonsten weitgehend unabhingige Abwicklungsentscheidungen
treffen konnte. Eine Ausstattung des SRB mit weitreichenderen Kompetenzen
scheitert derzeit jedoch an einer fehlenden primérrechtlichen Grundlage (Tro-
ger, 2013).

Eine weitere Schwachstelle ist die begrenzte Reichweite des SRM. Der regio-
nale Zustandigkeitsbereich des SRM richtet sich nach dem SSM. Er erstreckt
sich auf den Euro-Raum und die EU-Mitgliedstaaten, die sich dem SSM freiwil-
lig auf Basis einer engen Zusammenarbeit mit der EZB anschlieBen. Da diesen
die Moglichkeit des Ausscheidens aus dem SSM jederzeit offensteht (JG 2013
Ziffer 295) und sie dann zugleich aus dem SRM ausscheiden, ist ihre Einbindung
in die Bankenunion deutlich schwicher als die der Mitglieder des Euro-Raums.
Damit schlidgt die unbefriedigende Ausgestaltung der europiischen Bankenauf-
sicht unter dem Dach der EZB auf den SRM durch — ein Problem, das letztlich
nur durch eine Anderung der Europiischen Vertrige gelost werden kann.

Doch selbst innerhalb der beteiligten Mitgliedstaaten erstreckt sich der SRM
nicht auf das gesamte Bankensystem. Die Abwicklungskompetenzen gegeniiber
kleineren Instituten sind duBBerst begrenzt. Denn es wurde das Signifikanz-
kriterium des SSM iibernommen (JG 2013 Ziffer 293), nach dem im Regelfall
nur die groBten Institute sowie zusitzlich grenziiberschreitend titige Gruppen
den Abwicklungsentscheidungen des SRB unterliegen.

Fiir die kleineren Institute ergibt sich lediglich eine indirekte Zustindigkeit
des SRB. Denn es hat, dhnlich wie die EZB fiir den SSM, die Gesamtverantwor-
tung fiir das Funktionieren des SRM erhalten. Demnach entwickelt das SRB all-
gemeine Rahmenvorgaben, nach denen sich die nationalen Abwicklungsbehor-
den richten miissen. Eine direkte Ausiibung von Abwicklungskompetenzen fiir
Kkleinere Institute durch das SRB ist hingegen nur vorgesehen, falls dies zur Si-
cherstellung der ,konsistenten Anwendung hoher Abwicklungsstandards® erfor-
derlich erscheint (Artikel 7 Abs. 4 SRM-VO). Ansonsten muss das SRB nur ein-
gebunden werden, wenn Mittel des gemeinsamen Abwicklungsfonds genutzt
werden sollen.
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Diese Ausgestaltung ist angesichts des moglichen Gleichlaufs von Risiken bei
kleineren Banken, die dhnliche Geschéftsmodelle verfolgen, kritisch zu sehen. In
der spanischen Bankenkrise, aber auch in der Savings-and-Loans-Krise in den
Vereinigten Staaten in den 1980er-Jahren, traten die Probleme beispielsweise
gehauft bei kleineren, iiberwiegend regional titigen Instituten auf.

3. Fur eine glaubwurdige Glaubigerbeteiligung

331. Das wichtigste Element der Bankenabwicklung ist ihre Finanzierung. Diese soll
dem beschriebenen Spannungsverhaltnis zwischen der Setzung optimaler Anrei-
ze und der Wahrung der Systemstabilitit Rechnung tragen. Die drei wesentli-
chen Finanzierungsquellen sind die Glaubigerbeteiligung (Bail-in), der SRF
sowie fiskalische Backstops. Wahrend der Bail-in in erster Linie der Wiederher-
stellung der optimalen Anreizstruktur dient, haben der Abwicklungsfonds und
die fiskalischen Backstops vor allem eine stabilisierende Funktion. v ABBILDUNG 45

332. Beim Bail-in soll grundsitzlich die Haftungskaskade des reguliren Insol-
venzrechts Anwendung finden. Insofern stellt er keine Starkung der privaten
Haftung dar, sondern eine Wiederherstellung des Normalzustands. Kurzfristige
Interbankenverbindlichkeiten bis zu sieben Tagen Laufzeit sowie versicherte
Einlagen unterhalb von 100 000 Euro sind von der Haftung ausgenommen. So-
mit wird hier dem Einlegerschutz und der Stabilisierung des Interbankenmarkts
Vorrang eingerdaumt, um die Systemstabilitit zu wahren. An die Stelle der versi-
cherten Einleger tritt jedoch die Einlagensicherung.

N ABBILDUNG 45
SRM: Finanzierungskaskade bei einer Bankenabwicklung

Private
Eigenkapital der abzuwickelnden Bank Haftungskaskade

Fremdkapital der abzuwickelnden Bank

Nachrangige Forderungen

Einlagensicherung (anstelle geschitzter Einlage

Offentliches
Gemeinsamer Abwicklungsfonds SRF Sicherheitsnetz

bei Gefahren fir die
Offentliche Haushalte e L[
der Mitgliedstaaten

Europaischer Stabilitdtsmechanismus ESM
im Euro-Raum

M durch BRRD und M fiskalischer Backstop
SRM-Verordnung geregelt

1 - Nicht-nachrangige Forderungen, die nicht in die Ubrigen Kategorien fallen. Zum Beispiel unbesicherte Interbankenforderungen, besicherte
Forderungen, sofern sie den Wert des Sicherungsgegenstandes Ubersteigen, nicht geschitzte Einlagen von groRen Unternehmen. Interbanken-
forderungen mit einer Ursprungslaufzeit von weniger als 7 Tagen, besicherte Verbindlichkeiten und geschitzte Einlagen sind von der Anwen-
dung des Ball-in-Instruments ausgenommen.

SVR-14-372
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333. Der gemeinsame Abwicklungsfonds sieht eine Finanzierung der Abwicklung
iber das restliche Bankensystem vor. v ziFFern 344 Fr. In der Finanzierungskaska-
de steht er hinter den Bankglaubigern. Er diirfte vor allem der kurzfristigen
Handlungsfahigkeit des SRB dienen, indem er Moglichkeiten zur Zwischenfi-
nanzierung schafft. Er hat also in erster Linie eine stabilisierende Funktion und
tragt so zur Glaubwiirdigkeit des Abwicklungsregimes bei.

334. Am Ende der Finanzierungskaskade stehen die 6ffentlichen Haushalte in Form
fiskalischer Backstops. v zFFErn 349 FF. Sie sollten nur dann zum Tragen
kommen, wenn aus Griinden der Systemstabilitidt keine andere Finanzierungs-
moglichkeit in Frage kommt. Diese Art der Finanzierung (Bail-out) fiihrt zu
verzerrten Anreizen und damit potenziell zu einer ibermaBigen Risikoilibernah-
me im Finanzsystem. Daher soll sie, im Gegensatz zur gangigen Praxis in der
vergangenen Finanzkrise, die absolute Ausnahme sein.

Glaubigerbeteiligung (Bail-in)

335. Durch einen Bail-in soll sichergestellt werden, dass diejenigen fiir die Verluste
von Banken haften, die urspriinglich die Risiken eingegangen sind — an erster
Stelle die Eigentiimer von Banken und dann die Fremdkapitalgeber. Wahrend
die Eigentiimer Verluste automatisch tragen, beteiligen sich die Glaubiger nor-
malerweise auf dem Wege der Insolvenz an den Verlusten. Doch das regulére In-
solvenzverfahren ist fiir Finanzinstitute aufgrund ihrer Finanzierungsstruktur
und der drohenden Ansteckungseffekte ungeeignet.

336. Eine Durchsetzung der Glaubigerbeteiligung bei Banken und eine Losung des
Zeitinkonsistenzproblems der Bankenrettung sind nur moglich, wenn die Regeln
so ausgestaltet werden, dass ein Zusammenbruch der Finanzierung des Finanz-
instituts und die Ausbreitung der Krise auf das restliche Finanzsystem verhin-
dert werden. Gleichzeitig miissen sie eine konsequente Verlusthaftung der
Glaubiger ermdglichen. Die Bail-in-Regeln sollten den Investoren deutlich sig-
nalisieren, dass sie zukiinftig nicht mehr mit staatlichen Bail-outs rechnen kon-
nen. Dies ist essenziell fiir die Wiederherstellung der Marktdisziplin und den
Abbau impliziter Subventionen fiir Fremdkapital.

Tatsichlich gingen die Bail-in-Ereignisse aus der jlingeren Vergangenheit mit
einem Anstieg der Risikopramien von Banken einher. v KASTEN 17

N KASTEN 17

Die Auswirkungen von Bail-in-Ereighissen auf CDS-Spreads

Schéfer et al. (2014) untersuchen die Frage, ob die tatsachlichen Verlustbeteiligungen von Bank-
glaubigern (Bail-in) zu einer Ruckkehr der Marktdisziplin bei anderen Banken beigetragen haben. In
diesem Fall ware zu erwarten, dass Investoren hohere Risikopramien flr Bankschuldtitel fordern.
Dies sollte sich in steigenden Preisen fur Kreditausfallversicherungen (CDS-Spreads) auflern. Im
Rahmen einer Ereignisstudie werden die jingsten Bail-in-Ereignisse in Danemark, Spanien, Nieder-
lande, Zypern und Portugal sowie der EU-Gesetzgebungsprozess zum SRM analysiert. Dabei wird er-
mittelt, ob sich unmittelbar nach einem Ereignis abnormale Anderungen der CDS-Spreads nachwei-
sen lassen. Die Untersuchung schlieft insgesamt 65 Banken aus den EU-28-Staaten, Norwegen und
der Schweiz ein.
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Tatsachlich schlagen sich viele der betrachteten Bail-in-Ereignisse in héheren CDS-Spreads nieder.
Haufig finden sich bei den global systemrelevanten Banken (G-SIBs) signifikant starkere Effekte als
bei den ubrigen Banken. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass systemrelevante Banken starker
durch implizite Garantien begiinstigt sind. Die deutlichsten Erh6hungen der CDS-Spreads finden sich
bei dem Bail-in in den Niederlanden (SNS Reaal) und vor allem bei den Ereignissen in Zypern. Dies
war zu erwarten, da die Glaubigerbeteiligung in Zypern Senior Debt und Einlagen tber 100 000 Euro
einschloss und da die Ereignisse eine hohere Wahrscheinlichkeit flur zukunftige Bail-ins im Euro-
Raum signalisierten.

Auerdem gibt es eine erhebliche Heterogenitat zwischen Banken aus Krisenlandern und solchen
aus anderen Landern. N ABBILDUNG 46 Der Anstieg bei Banken aus Krisenlandern betrdgt bis zu
30 Basispunkte, bei anderen Banken nur bis zu 7 Basispunkte. In den Krisenlandern ware eine er-
neute Bankenrettung aus eigener Kraft kaum maéglich. Gleichzeitig haben die Mitgliedstaaten des Eu-
ro-Raums klargestellt, dass gemeinschaftliche Finanzhilfen zur Stitzung des Bankensektors zukunf-
tig an die Verlustbeteiligung von Bankglaubigern geknlpft werden sollen.

N ABBILDUNG 46
CDS-Spreads von Banken in ausgewahlten europaischen Landern

Basispunkte®
80
60
Bail-in, Diskussion einer Bail-in,
Niederlande Einlagensteuer, Zypern Zypern
40
] /\-\
0 -~
¥____/-/ 7
’20 T T T T T T T T T 1
31.01.2013 14.02.2013 28.02.2013 14.03.2013 28.03.2013 11.04.2013
Krisenldnder? ~ — sonstige Lander?

1 - Durchschnitte von Einzelwerten, von denen der jeweilige Wert zum 31.01.2013 abgezogen wurde. 2 - Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Spanien. 3 - Sonstige EU-Lander sowie Norwegen und Schweiz.

Daten zur Abbildung SYRzen

Die Effekte des finalen Kompromisses zum SRM gehen ebenfalls in die erwartete Richtung, der An-
stieg der CDS-Spreads ist aber deutlich kleiner. Dies kann daran liegen, dass der Informationsgehalt
einzelner Schritte im Reformprozess naturgemaf gering ist und die erwarteten Auswirkungen der Re-
form zum Teil bereits eingepreist sind.

337. Das zentrale Instrument des SRM zur Glaubigerbeteiligung ist das Bail-in-
Instrument, dessen Ausgestaltung dem Systemschutz Rechnung tragt. Dabei
werden die Anspriiche der Fremdkapitalgeber herabgesetzt oder Fremdkapital
in Eigenkapital umgewandelt. Dies ermoglicht eine rasche Verlustbeteiligung
der Glaubiger, ohne dass ein langwieriges Insolvenzverfahren abgewartet wer-
den muss. Auf diese Weise konnen Glaubiger und Marktteilnehmer Klarheit
tiber das AusmaB der Verluste erlangen. Eine schnelle Rekapitalisierung im We-
ge des Bail-in kann dafiir sorgen, dass der Geschiftsbetrieb weiterlaufen kann
und systemisch wichtige Funktionen nicht beeintrachtigt werden.
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339.

340.

Es bestehen jedoch Zweifel an der Glaubwiirdigkeit der Ankiindigung, Glaubiger
zukiinftig an den Verlusten zu beteiligen, weil erhebliche Ermessensspiel-
raume existieren (Monopolkommission, 2014; Wissenschaftlicher Beirat beim
BMF, 2014): Erstens liegt es im Ermessen des SRB, ob die Instrumente zur
Durchsetzung der Glaubigerhaftung iiberhaupt angewendet werden. N KASTEN 18
IM ANHANG

Zweitens kann das SRB bei der Anwendung des Bail-in-Instruments festlegen,
dass bestimmte Verbindlichkeiten vom Bail-in ausgeschlossen werden.
Eine indirekte Begrenzung des Ermessenspielraums findet lediglich dadurch
statt, dass Verluste auf den gemeinsamen Abwicklungsfonds nur unter der Be-
dingung abgewilzt werden diirfen, dass Eigner und Fremdkapitalgeber insge-
samt in Hohe von mindestens 8 % der Passiva (einschlieBlich Eigenmitteln) zum
Verlustausgleich oder zur Rekapitalisierung im Wege des Bail-in beitragen. Die-
se Regelung schlieBt jedoch nicht zwingend aus, dass Glaubiger umfassend
durch die Vergabe von temporiaren Garantien durch den SRF geschiitzt werden.
Zudem besteht die Gefahr, dass die Mindestbeteiligung in Hohe von 8 % als
Obergrenze fehlinterpretiert wird und sich Rettungserwartungen fiir dariiber
hinaus gehende Verbindlichkeiten verfestigen.

Drittens wurden keine substanziellen Vorkehrungen getroffen, die nationale Re-
gierungen von zukiinftigen Bail-outs abhalten. Staatliche Bail-outs konnen
lediglich nachgelagert iiber die Anwendung von Beihilferegeln sanktioniert wer-
den, die ebenfalls erhebliche Ermessensspielriume beldsst. Damit héngt die
Glaubwiirdigkeit des Bail-in immer noch in hohem MaBe von der Bereitschaft
und Fihigkeit nationaler Regierungen ab, ihre Banken zu stiitzen und Vermo-
gensverluste der Glaubiger abzuwenden.

Daher sollten die Ermessenspielriume von Behorden und Politik substan-
ziell reduziert werden. Es ist anzustreben, das SRB bindend zu verpflichten,
die Instrumente zur Durchsetzung der Glaubigerbeteiligung anzuwenden. Insbe-
sondere sollte die Mdglichkeit gestrichen werden, einzelne Glaubiger von der
Anwendung des Bail-in-Instruments auszunehmen. Der iibermaBigen Nutzung
nationaler Bail-outs konnte durch eine Verschirfung des Beihilferechts
vorgebeugt werden, indem beispielsweise die Beschriankung des erforderlichen
Bail-in auf nachrangige Glaubiger aufgehoben wird. Durch diese Mafnahmen
konnte die Verbindlichkeit des Bail-in maBgeblich erhoht werden.

Ausnahmen sollten nur bei einer drohenden Systemkrise zugelassen werden,
in der eine strikte Durchsetzung der Glaubigerbeteiligung eine wesentliche Ver-
schiarfung der Krise nach sich ziehen wiirde. Hierbei miissen strenge MaBstabe
angesetzt werden, beispielsweise in Form einer starken Mehrheit im SRB und
unter den Finanzministern der betroffenen Mitgliedstaaten. Eine solche Rege-
lung hétte den Vorteil, dass sie zum einen den Ausnahmefall einer systemischen
Krise anerkennt, zum anderen aber sicherstellt, dass dieser tatsdchlich die Aus-
nahme darstellt und nicht die Regel. Damit kime man einer Systemic Risk
Exception nach US-amerikanischen Vorbild relativ nahe (Goyal et al., 2013;
JG 2013 Ziffer 312).
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Eine weitere Moglichkeit, die Glaubwiirdigkeit des Bail-in zu erh6hen, wird von
der Liikanen-Kommission in der verpflichtenden Emission von Bail-in-
Anleihen gesehen (HLEG, 2012). Bail-in-Anleihen sind nachrangige Schuldtitel
mit vereinheitlichten Haftungsbedingungen, die im Fall eines Bail-in durch die
Abwicklungsbehorden zuerst in Haftung genommen werden. Die Liikanen-
Kommission hat hierbei Halterestriktionen vorgeschlagen, sodass die Titel und
daraus erwachsende Verlustrisiken nicht im Bankensektor gehalten werden. So
soll gewdhrleistet werden, dass iiber das Eigenkapital hinaus glaubwiirdig Haf-
tungsmasse fiir einen Bail-in zur Verfiigung steht (Wissenschaftlicher Beirat
beim BMF, 2014).

Im SRM wird dieser Vorschlag in Form von Mindestanforderungen an bail-
in-fahige Verbindlichkeiten (MREL) aufgenommen. Bei der Abwicklungs-
planung sollen die Abwicklungsbehorden fiir jedes Institut eine bestimmte, je-
derzeit einzuhaltende verbindliche Quote festlegen, die bail-in-fihige Verbind-
lichkeiten ins Verhéltnis zu den gesamten Verbindlichkeiten setzt. Auf Ebene der
G20 wird auBerdem ein verbindlicher Standard fiir global systemrelevante Ban-
ken diskutiert. N zIFFERN 353 FF.

Problematisch ist hierbei, dass eine explizite Klassifizierung von Schuldtiteln als
bail-in-fihig dazu fiihren konnte, dass samtliches nicht als solches klassifiziertes
Fremdkapital durch die Marktteilnehmer als nicht bail-in-fihig angesehen
wird. Dies konnte im Gegenzug bedeuten, dass die verantwortlichen Behorden
im Krisenfall vor einer dariiber hinausgehenden Glaubigerbeteiligung zuriick-
schrecken. Auf diese Weise wiirden implizite Garantien fiir nicht explizit bail-in-
fahiges Fremdkapital verfestigt.

Die Haftungsfunktion von als bail-in-fahig gekennzeichneten Fremdkapitaltiteln
héangt davon ab, inwiefern ihr Bail-in Ansteckungseffekte hervorrufen wiirde.
Die von der Liikanen-Kommission vorgeschlagenen Halterestriktionen wirken
direkten Ansteckungseffekten entgegen. Allerdings schiitzen sie nicht vor an-
derweitigen, indirekten Ansteckungseffekten, beispielsweise iiber ein Wegbre-
chen der Refinanzierung.

Daher sollte ein zusétzlicher Standard fiir bail-in-fihiges Fremdkapital kein
Substitut fiir eine Verschirfung der Eigenkapitalanforderungen sein.
Die Verlustabsorption findet beim Eigenkapital automatisch statt. Da signifikan-
te Beteiligungen an anderen Banken Abzugspflichten unterliegen, sind direkte
Ansteckungseffekte hieraus begrenzt. Die Vorteile dieses Automatismus kénnen
durch einen Standard fiir bail-in-fihiges Fremdkapital nicht in gleicher Weise
erreicht werden.

Der europaische Bankenabwicklungsfonds

Der SREF stellt die zweite Moglichkeit zur Finanzierung einer Bankenabwicklung
in der Bankenunion dar. Politisch steht der Finanzierungsaspekt des Fonds
im Mittelpunkt: Uber ihn soll nach der Gliubigerbeteiligung der gesamte Ban-
kensektor in die Abwicklungsfinanzierung einbezogen werden.
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Der SRF lost die auf nationaler Ebene geschaffenen Fonds wie den deutschen Restruk-
turierungsfonds nach und nach ab und wird Uber eine Bankenabgabe allmahlich aufgebaut.
Das angestrebte Volumen in Hohe von 1 % der versicherten Einlagen (das entspricht im Euro-
Raum rund 55 Mrd Euro) soll ab dem Jahr 2016 innerhalb von acht Jahren durch Erhebung
von jahrlichen Regelbeitragen erreicht werden. Zudem koénnen nachtraglich jahrlich aufler-
ordentliche Beitrage bis zur Hohe der dreifachen Summe der Regelbeitrége erhoben werden,
wenn die eingezahlten Barmittel des SRF im konkreten Abwicklungsfall nicht ausreichen.

Auferdem darf das SRB fiir den SRF Kredite aufnehmen. Diese sind aus Regel- und nacher-
hobenen Beitragen zuriickzuzahlen. Zusétzlich gibt es eine vage Ubereinkunft der Wirt-
schafts- und Finanzminister, dass die Politik langfristig die Errichtung eines gemeinsamen
Backstops fur den SRF anstrebt (Eurogruppe und Ecofin-Rat, 2013). Die Fondsmittel stehen
nicht sofort als gemeinschaftliche Finanzierungsinstrumente zur Verfigung. Vielmehr werden
sie zunachst ,nationalen Kammern“ des SRF zugeordnet, sodass fur die Abwicklung einer
Bank vorrangig die im Sitzland erhobenen Mittel zur Verflgung stehen, bei grenziber-
schreitend tatigen Gruppen zusatzlich die der Sitzlander der Tochtergesellschaften. Diese
Zuordnung wird im Laufe von acht Jahren schrittweise aufgehoben. Die Inanspruchnahme
des Fonds ist im Regelfall auf 5 % der Bilanzsumme des Finanzinstituts begrenzt.

345.

346.

347.

Durch die gemeinschaftliche Haftung der Banken im Rahmen des SRF werden
Risikoanreize verzerrt (JG 2010 Ziffer 327). Es ist jedoch die 8 %-Regel zu be-
achten, geméf derer vor Inanspruchnahme des Fonds ein Bail-in in Hohe von
mindestens 8 % der Passiva (einschlieBlich Eigenmitteln) stattgefunden haben
muss. N KASTEN 18 IM ANHANG So soll eine Mindesthaftung sichergestellt werden, be-
vor auf gemeinsame Fondsmittel zugegriffen wird. Politik und Aufsicht gehen
davon aus, dass diese Mittel in der Finanzkrise in den meisten Fillen ausge-
reicht hitten, um die angefallenen Verluste der Banken abzudecken (Constancio,
2014).

Relativ zur GroBe des Bankensektors im Euro-Raum ist das Fondsvolumen mit
rund 55 Mrd Euro klein, sogar kleiner als der deutsche Restrukturierungsfonds,
der eine ZielgréBe von 70 Mrd Euro erreichen sollte. Selbst wenn Beitriage nach-
erhoben werden, ist der potenzielle Beitrag des SRF an den Kosten einer Krise
— insbesondere relativ zum Bail-in — gering. Letztlich ist es illusorisch anzu-
nehmen, dass der Bankensektor in einer systemischen Krise einen nennenswer-
ten Teil der Kosten selbst tragen konnte. Die massive Nacherhebung von Beitra-
gen hitte zudem prozyklische Effekte und wiirde die Krise weiter verscharfen.

Daher diirfte dem Fonds eine deutlich engere Rolle zukommen. Zum einen kann
er bei begrenzten Bankenproblemen durchaus einen wesentlichen Beitrag zur
Finanzierung leisten. Zum anderen spielt er eine wichtige Rolle bei der akuten
Krisenbewiltigung und gewdihrleistet die kurzfristige Handlungsfihigkeit des
SRM.

Ein nicht abschlieBend geregelter Punkt ist die Ausgestaltung der Bankenabga-
be. Nach dem gegenwirtigen Stand umfasst die Bemessungsgrundlage die Passi-
va der Institute abziiglich versicherter Einlagen und Eigenmittel (Europiische
Kommission, 2014a). Der Abgabensatz orientiert sich an den Risiken eines Insti-
tuts und dessen Bedeutung fiir das Finanzsystem. Eine risikoadjustierte
Bankenabgabe ist sinnvoll, da sie die Anreizverzerrung durch den SRF min-
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dert und Anreize zur Reduzierung systemischer Risiken setzt. Ebenso ist zu be-
griiBen, dass sich die Messung des Risikos an einfachen und etablierten Mess-
groBen orientieren soll. Da simtliche Banken von Finanzsystemstabilitdt profi-
tieren, ist es gerechtfertigt, dass der Kreis der Abgabepflichtigen umfassend ge-
wahlt wurde.

Kritisch zu sehen ist jedoch die Behandlung von Verbundstrukturen bei der
Bankenabgabe. Die Europdische Kommission strebt eine Ausgestaltung an, die
eine Neutralitdat zwischen den Organisationsformen Verbund und Gruppe her-
stellt (Europaische Kommission, 2014b). Dabei werden die Beitrige grundsatz-
lich auf Einzelinstitutsbasis berechnet. Um eine Doppelzdhlung gruppeninterner
Verbindlichkeiten zu vermeiden, gehen Verbindlichkeiten von Instituten gegen-
iber Instituten derselben Gruppe nicht in die Bemessungsgrundlage ein. Ent-
sprechendes gilt bei Verbundinstituten in Bezug auf verbundinterne Verbind-
lichkeiten. Dies wird damit begriindet, dass Verbundinstitute sich im Rahmen
des Haftungsverbunds (JG 2013 Kasten 15) gegenseitig absichern.

Allerdings ist die ausgehandelte Regelung hier nicht konsequent. Denn zusitz-
lich wird der Haftungsverbund bei der Risikobewertung des Einzelinstituts bei
Verbiinden als risikomindernd und somit beitragssenkend anerkannt. Kleine In-
stitute — mit einer Bilanzsumme von weniger als einer Milliarde Euro und einer
Bemessungsgrundlage von weniger als 300 Mio Euro — sollen zudem nur einen
Pauschalbeitrag leisten, der im Regelfall geringer als der risikoadjustierte Bei-
trag ausfallen diirfte. Diese Privilegien gegeniiber als Gruppe organisierter Un-
ternehmen stellen eine Wettbewerbsverzerrung dar, die kaum zu rechtferti-
gen ist. Um diese Verzerrung nicht weiter zu verstirken, sollte die Bundesregie-
rung zumindest davon absehen, das vorgesehene Wahlrecht zu nutzen und den
Schwellenwert fiir kleine Institute auf 3 Mrd Euro zu erhohen.

Fiskalische Backstops

In Systemkrisen kann es zukiinftig immer noch geboten sein, vom No-Bail-out-
Prinzip abzuweichen und das Bankensystem mit 6ffentlichen Geldern zu stabili-
sieren. v zIFFER 340 In einer solchen auBergewohnlichen Situation bieten fiskali-
sche Backstops den Abwicklungsbehorden einen Notausgang, der es ihnen
erlaubt, AbwicklungsmaBnahmen bei insolventen Banken zu finanzieren und die
Glaubigerbeteiligung zumindest teilweise auszusetzen. Wiirden fiir diesen Fall
keine wirksamen Finanzierungsmechanismen geschaffen, kime die EZB erneut
unter Druck, insolvente Banken zu finanzieren.

Fiskalische Backstops im Euro-Raum miissen der Tatsache Rechnung tragen,
dass die Wirtschafts- und Finanzpolitik ganz {iberwiegend auf Ebene der Mit-
gliedstaaten angesiedelt ist. Dies schlieBt die Einrichtung eines gemeinsamen
fiskalischen Backstops auf absehbare Zeit aus. Grundséatzlich haften daher zu-
nichst die Mitgliedstaaten. Fiir grenziiberschreitend tétige Institute sollten im
Vorhinein méglichst konkrete Lastenteilungsvereinbarungen zwischen den
Mitgliedstaaten getroffen werden. Diese regeln die Verteilung der Kosten im
Stiitzungsfall bei grenziiberschreitend tdtigen Instituten. Konkrete Ausgestal-
tungen solcher nationaler fiskalischer Backstops liegen bislang nicht vor.
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Nur wenn ein Mitgliedstaat seine Verpflichtungen nicht erfiillen kann, ohne Ge-
fahr zu laufen, in eine Staatsschuldenkrise zu geraten, sollte ihm ein Antrags-
recht fiir Finanzhilfen des ESM zustehen (JG 2013 Ziffer 379). Die Konditio-
nalitit des Hilfsprogramms sollte institutsspezifisch sein und wiirde durch das
SRB, die EZB und die Européische Kommission als Wettbewerbsbehorde iiber-
wacht. Dabei haftet der Mitgliedstaat in voller Hohe fiir die Riickzahlung der Fi-
nanzhilfen. Auf diese Weise wiirde ein Netzwerk nationaler fiskalischer Back-
stops organisiert, das durch den ESM als Krisenmechanismus fiir Staaten abge-
sichert wird.

Die Rettungskaskade sollte durch die kiinftig gegebene Moglichkeit der direk-
ten Bankenrekapitalisierung im Rahmen des ESM nicht durchbrochen
werden. Daher ist es richtig, dass die Ubereinkunft der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister der indirekten Rekapitalisierung (Vergabe von zweckgebun-
denen Krediten an den Mitgliedstaat) Vorrang einrdaumt. Aus demselben Grund
scheidet die Moglichkeit aus, dass der SRF Befugnisse zur Aufnahme von ge-
meinschaftlich garantierten Darlehen erhailt, die iiber das Nacherhebungspoten-
zial einer angemessen ausgestalteten européischen Bankenabgabe hinausgehen.

4. Globale Bankenabwicklung derzeit kaum moglich

Mit dem SRM wurden wesentliche Voraussetzungen geschaffen, um Banken im
Euro-Raum geordnet abzuwickeln. In den tibrigen Mitgliedstaaten der EU gelten
zwar dieselben Regeln, es fehlt jedoch eine Koordinierung von Abwicklungs-
handlungen iiber Mitgliedstaaten hinweg. Noch schwieriger gestaltet sich aller-
dings die Abwicklung von Konzernen, die wesentliche Aktivititen auerhalb der
EU betreiben. Hier kann noch nicht einmal auf einen harmonisierten Rechts-
rahmen zuriickgegriffen werden.

Im Falle einer Krise besteht daher die Gefahr, dass jede Aufsicht um die dortigen
Aktivititen einen ,Ring-fence“ errichtet, der den Abfluss von Liquiditat und Ka-
pital an die Muttergesellschaft verhindern soll. Dieser kann die Funktionsfahig-
keit des gesamten Konzerns in Frage stellen, da viele Funktionen konzernweit
organisiert sind (Hellwig, 2014a). Um die ldnderiibergreifende Kooperation zu
starken, sind fiir alle G-SIBs Gremien eingerichtet worden, in denen Abwick-
lungsstrategien entwickelt werden sollen (Crisis Management Groups; IWF,
2014b).

Bei der Abwicklungsplanung fiir global titige Konzerne hat es bislang kaum
Fortschritte gegeben. Als Alternative zu einem koordinierten Vorgehen werden
Abwicklungsstrategien diskutiert, die Eingriffe in die Geschéiftsorganisation er-
forderlich machen (FSB, 2013; Tucker, 2013). In den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Konigreich haben sich die zustdndigen Behorden in einer gemein-
samen Initiative fiir die Implementierung eines Single-Point-of-Entry-
Ansatzes (SPE) als Abwicklungsstrategie ausgesprochen (Bank of England
und FDIC, 2012), ein Ansatz, der auch von der Schweizer Finanzmarktaufsicht
praferiert wird (Finma, 2013).
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Er zeichnet sich dadurch aus, dass AbwicklungsmaBnahmen bei der iibergeord-
neten Konzerngesellschaft durchgefiihrt werden. Konzernweit anfallende Ver-
luste werden durch die iibergeordnete Gesellschaft absorbiert. Damit sollen
formelle Abwicklungsverfahren bei den {ibrigen Konzerngesellschaften vermie-
den werden, wodurch sich der Koordinierungsbedarf iiber Rechtsraume hinweg
erheblich reduziert.

Doch auch der SPE-Ansatz bietet keine Gewihr, dass die Behorden zukiinftig
von einem Ring-fencing absehen. Die Anreize zum Ring-fencing sind dabei
ungleich stiarker, wenn ein Bail-in auf oberster Konzernebene nicht ausreicht,
um die fiir die Fortfiihrung des Konzerns notwendige Eigenkapitalausstattung
wiederherzustellen und den Zusammenbruch der Finanzierung zu verhindern.
In diesem Fall wiirden die Kapitalisierungskosten und die Risiken aus Liquidi-
tatshilfen auf das Sitzland zuriickfallen.

Vor diesem Hintergrund wird auf Ebene der G20 ein zusitzlicher verbindlicher
Kapitalstandard fiir global systemrelevante Finanzinstitute ergidnzend zu Ba-
sel IIT diskutiert (IWF, 2014b; Deutsche Bundesbank, 2014). Dieser sieht fiir G-
SIBs eine Mindestausstattung mit bail-in-fahigen Schuldtiteln vor, die zusam-
men mit dem vorzuhaltenden Eigenkapital uneingeschrinkt als Haftungsmasse
im Abwicklungsfall zur Verfiigung stehen (Total Loss Absorbing Capacity,
TLAC). Zusatzlich soll die Verteilung von TLAC iiber die Konzerngesellschaften
vorgeschrieben werden. Halterestriktionen fiir bail-in-fahige Titel sollen direkte
Ansteckungseffekte im Finanzsystem ausschlieBen.

Durch die Einfithrung von TLAC wird faktisch ein zweiter Kapitalstandard ein-
gefiihrt, wodurch die Regulierung noch komplexer und die Anreize und Mog-
lichkeiten einer Umgehung noch groBer werden. Bei TLAC lassen sich dieselben
Kritikpunkte anfiihren wie bei den im europdischen Regelwerk angelegten Min-
destanforderungen MREL. v ziFFern 341 FF. Eine Erhohung des Eigenkapitals
wire der Einfiihrung von TLAC vorzuziehen.

5. Fazit

Mit BRRD und SRM sind in Europa die institutionellen Grundlagen fiir die Ban-
kenabwicklung gelegt worden. Im Gegensatz zu nationalen Abwicklungsregimen
wird hierdurch die Abwicklung einer grenziiberschreitenden Bank zu einer rea-
listischen Option. Die Harmonisierung des Instrumentenkastens und die Schaf-
fung einer starken supranationalen Abwicklungsbehorde sind wesentliche
Schritte in die richtige Richtung. Entscheidend ist nun, dass die Drohung einer
Bankenabwicklung von den Marktteilnehmern als glaubwiirdig eingeschitzt
wird. Nur dann kénnen das Zeitinkonsistenzproblem der Bankenrettung ge-
16st und die Marktdisziplin wiederhergestellt werden.

Langwierige Entscheidungsstrukturen, unzureichende Regelbindung sowie feh-
lende fiskalische Backstops kénnen dazu fiihren, dass die Ankiindigung der
Glaubigerhaftung unglaubwiirdig wird. Dies wire ein groBes Hindernis fiir den
wirksamen Abbau impliziter staatlicher Garantien im Bankensystem.
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Verscharfend kommt hinzu, dass ein verldsslicher Abwicklungsrahmen fiir Insti-
tute, deren Tétigkeit sich auf Staaten auBerhalb des SRM erstreckt, nicht in
Sichtweite ist. Angesichts der engen Verflechtungen zwischen ausliandischen
Tochtergesellschaften und dem Konzern ist es schwer vorstellbar, wie die Ab-
wicklung einer groBen Bank des Euro-Raums unter dem SRM erfolgen soll,
wenn wesentliche Teile des Konzerns dem SRM nicht unterliegen.

Die Politik ist daher gefordert, den institutionellen Rahmen fiir Bankenabwick-
lungen weiterzuentwickeln. Die Kompetenzen der zentralen Abwicklungsbe-
horde sollten gestarkt und auf nicht signifikante Banken ausgedehnt werden.
Eine Anpassung der primarrechtlichen Grundlagen ist nach wie vor geboten
(Deutsche Bundesbank, 2014; JG 2013 Ziffern 296, 303).

Doch selbst innerhalb der geltenden Vertréage lieen sich Verbesserungen durch
eine deutliche Begrenzung von Ermessensspielriumen erzielen, dhnlich einer
Systemic Risk Exception nach amerikanischem Vorbild. Hierdurch wiirde
die Gefahr einer systemischen Krise anerkannt, dies wiirde jedoch durch Anle-
gen strenger MaBstibe zur Ausnahme statt zur Regel. Zur Verbesserung der Ab-
wicklungsfahigkeit von Banken jenseits des Euro-Raums sind weitere Initiativen
auf der internationalen Ebene unverzichtbar, die vor allem darauf gerichtet sein
sollten, verbindliche Koordinierungsmechanismen zu etablieren.

Mindestanforderungen fiir bail-in-fahige Verbindlichkeiten sollten kein Substi-
tut sein fiir eine Erhohung des Eigenkapitals.

V. MAKROPRUDENZIELLE AUFSICHT:
AUFBRUCH INS UNBEKANNTE

360.

361.

Die Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 hat die Sichtweise auf die Regulierung
und Aufsicht von Finanzinstituten stark verdndert. Ausgangspunkt dieser Ver-
anderungen war die Erkenntnis, dass die bisherige mikroprudenzielle — das
heiBt auf das Einzelinstitut ausgerichtete — Regulierung und Aufsicht die Krise
nicht verhinderten, sondern sie sogar mitverursacht oder zumindest verstarkt
haben diirften (Hellwig, 2009). Daher besteht ein weitgehender Konsens, dass
die bisherige Aufsicht durch eine makroprudenzielle Perspektive erginzt
werden sollte, welche die Stabilitiat des gesamten Finanzsystems in den Mittel-
punkt stellt.

Zu diesem Zweck wurde eine Vielzahl neuer Institutionen und regulatorischer
Instrumente geschaffen. Dabei sind in Europa uniibersichtliche makropruden-
zielle Aufsichtsstrukturen und ein komplexer Instrumentenkasten entstanden.
Dies hat grofle Erwartungen an die makroprudenzielle Aufsicht geweckt. Ange-
sichts ihrer ungewissen und beschriankten Wirksamkeit miissen diese je-
doch gebremst werden — denn auch die makroprudenzielle Aufsicht wird Fi-
nanzkrisen nicht ausschlieBen konnen.
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1. Systemstabilitat als Regulierungsziel

Die makroprudenzielle Aufsicht wird {iber ihr Ziel von der mikroprudenziellen
Aufsicht abgegrenzt. Ziel der mikroprudenziellen Aufsicht ist es, eine tibermaBi-
ge Risikoiibernahme auf Einzelinstitutsebene zu vermeiden und so das Insol-
venzrisiko der einzelnen Finanzinstitution zu begrenzen. Die makroprudenzielle
Aufsicht hat hingegen zum Ziel, die Stabilitit des Finanzsystems als Ganzes
zu gewihrleisten und damit die realwirtschaftlichen Kosten einer Finanzkrise zu
vermeiden.

Tatsachlich ist die Stabilitat des Finanzsystems durch einen mikroprudenziellen
Ansatz nicht gesichert. Dies liegt daran, dass die mikroprudenzielle Aufsicht Ri-
siken als gegeben ansieht und die Riickwirkungen der Handlungen der einzelnen
Institute auf das Finanzsystem und die Volkswirtschaft insgesamt unberiicksich-
tigt lasst. Jedes Finanzinstitut trégt aber durch seine Geschaftstiatigkeit in gewis-
sem MaBe zum systemischen Risiko bei, ohne dies bei seinen Entscheidungen zu
beriicksichtigen. Der Beitrag eines Finanzinstituts zum systemischen Risiko
kann daher als negative Externalitit verstanden werden. Die grundsatzliche
Aufgabe der makroprudenziellen Aufsicht besteht deshalb darin, diese externen
Effekte zu internalisieren (JG 2009 Ziffer 199; Faia und Schnabel, 2015).

Die Implementierung der makroprudenziellen Aufsicht befindet sich noch in
den Anfiangen. Im Gegensatz etwa zur Geldpolitik fehlt hier eine konkret formu-
lierte, weithin akzeptierte Zielfunktion, welche die Konsequenzen des systemi-
schen Risikos fiir die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt beschreibt. Aus der Erfah-
rung vergangener Krisen verfiigt man tiber Kenntnisse moglicher Bedrohungen
der Systemstabilitit, diese lassen sich aber nicht leicht in einer einzelnen Ziel-
groBe zusammenfassen. Ausgangspunkt der makroprudenziellen Aufsicht ist
daher eine Systematisierung systemischer Risiken.

Beim systemischen Risiko wird zwischen der Querschnitts- und der Zeit-
dimension unterschieden (Borio et al., 2001; Deutsche Bundesbank, 2013; Gala-
ti und Moessner, 2013). Die Querschnittsdimension betrifft die Verteilung
der systemischen Risiken im Finanzsystem zu einem bestimmten Zeitpunkt.
Diese wird maBgeblich durch die Ansteckungseffekte zwischen Finanzinstituten
bestimmt. Die makroprudenzielle Aufsicht versucht, den Beitrag der einzelnen
Institution zum systemischen Risiko angemessen zu erfassen. Systemrelevan-
te Institute oder Aktivititen sollen schiarfer reguliert werden als nicht sys-
temrelevante. So sollen Anreize gesetzt werden, die Geschiftstitigkeiten in den
Bereichen zu mindern, die zum Aufbau systemischer Risiken fiihren.

Entlang der Zeitdimension wird das systemische Risiko durch das prozykli-
sche Verhalten der Finanzinstitute bestimmt. Beispielsweise konnen Verluste
eines Finanzinstituts eine Abwirtsspirale in Gang setzen, bei der sich der Abbau
der Verschuldung (Deleveraging) der Finanzinstitute und die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung gegenseitig verstarken (Brunnermeier und Pedersen, 2009).
Hierbei spielen die vom Markt oder von der Regulierung geforderten Eigenkapi-
talquoten eine wichtige Rolle (Hanson et al., 2011). Diese zwingen das Finanz-
institut, seine Bilanz zu verkiirzen, was eine verringerte Kreditvergabe mit er-
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heblichen makrockonomischen Kosten zur Folge haben kann. Ziel der makro-
prudenziellen Aufsicht ist es dann, die Prozyklizitiit des Finanzsektors abzu-
mildern. Im Aufschwung sollen der Aufbau {iberméaBiger Risiken vermieden
und zusitzliche Puffer geschaffen werden, welche die Banken in Krisenzeiten
robuster machen und den Riickgang der Kreditvergabe abmildern.

Zwischen den beiden Dimensionen der makroprudenziellen Aufsicht konnen
Zielkonflikte auftreten. Beispielsweise steigen Eigenkapitalanforderungen, die
sich am systemischen Risiko einer Institution orientieren, in Krisenzeiten an,
wodurch sich prozyklische Effekte ergeben.

Zielkonflikte und Uberlappungen konnen ebenso zwischen makropru-
denzieller Aufsicht und Geldpolitik auftreten, insbesondere in der Zeit-
dimension. Obwohl ihre primiren Ziele — Systemstabilitit beziehungsweise
Preisstabilitdt — voneinander abweichen, zielen beide zusitzlich auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung ab. Die priméaren Ziele konnen dabei durchaus im
Widerspruch stehen. Beispielsweise kann eine lang anhaltende expansive Geld-
politik den Aufbau systemischer Risiken fordern, etwa in Form eines Vermo-
genspreisbooms.

Somit ergeben sich Wechselwirkungen zwischen dem Leitzins als Instrument
der Geldpolitik und den makroprudenziellen Instrumenten. Geldpolitik und
makroprudenzielle Politik lassen sich deshalb nicht ohne Weiteres getrennt von-
einander betrachten (Remsperger, 2014). Daher gilt es, eine sinnvolle Ausgestal-
tung des Verhaltnisses von makroprudenzieller Politik und Geldpolitik zu entwi-
ckeln und dabei die Rolle der Geldpolitik im Bereich der Finanzstabilitit zu de-
finieren.

Es ist keineswegs leicht, von dieser Systematisierung zu einer konkreten Opera-
tionalisierung makroprudenzieller Politik zu gelangen. Zur Operationalisie-
rung der Querschnittsdimension muss der Beitrag des einzelnen Finanzin-
stituts zum systemischen Risiko gemessen werden. In der aufsichtlichen Praxis
werden zumeist Indikatorenmodelle verwendet, die auf Bilanz- und Aufsichtsda-
ten basieren (BIZ et al., 2009). Wichtige Indikatoren fiir die Systemrelevanz von
Banken sind beispielsweise ihre GroBle, Vernetzung, Substituierbarkeit, grenz-
iiberschreitende Aktivititen und Komplexitit (JG 2011 Tabelle 16). In den ver-
gangenen Jahren wurde auBlerdem eine Reihe marktpreisbasierter Verfahren
entwickelt (zum Beispiel Conditional Value at Risk, ACoVaR; JG 2012 Kasten
10). Alle MaBe sind jedoch mit groBen Unsicherheiten behaftet und fithren hau-
fig zu unterschiedlichen Ergebnissen.

Bei der Operationalisierung der Risiken der Zeitdimension steht die Mes-
sung des finanziellen Zyklus im Mittelpunkt. Im Gegensatz zur Querschnittsdi-
mension finden sich hier in der Regulierung bereits Ansitze formalisierter Re-
geln, namlich beim antizyklischen Kapitalpuffer (BCBS, 2010). Als Indikator
dient dabei die Kreditliicke, das heifit die Abweichung der Kredite an den Privat-
sektor in Relation zum Bruttoinlandsprodukt vom langfristigen Trend. Hierbei
handelt es sich jedoch nicht um eine bindende regulatorische Vorschrift, son-
dern um einen Referenzpunkt. Die Aufseher werden dazu aufgefordert, diesen
an die speziellen Bedingungen des entsprechenden Finanzsystems anzupassen.
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Der ESRB bezeichnet dieses Vorgehen als Prinzip des gelenkten Ermessens
(guided discretion), wonach die Entscheidung iiber die Pufferh6he eine Kombi-
nation aus einer einfachen, allgemein bekannten Regel und aufsichtlichem Er-
messen darstellt (ESRB, 2014b, 2014c¢).

Der ESRB (2014c) sieht das Prinzip des gelenkten Ermessens als Modell fiir
andere makroprudenzielle Instrumente, da bislang keine akzeptierten Indikato-
ren existieren, die zuverlassig Auskunft iiber den Aufbau systemischer Risiken
geben. Die Kehrseite dieser groferen Flexibilitat ist allerdings die geringere Ver-
bindlichkeit des Instrumenteneinsatzes. Es besteht daher zum einen die Gefahr
zeitlicher Verzogerungen oder sogar einer Verzerrung zur Untéatigkeit (inaction
bias). Zum anderen konnte eine Regelbindung es der Aufsicht leichter machen,
politisch unpopuldre MaBnahmen durchzusetzen. Mittelfristig ist daher insbe-
sondere bei der (politisch sensiblen) Regulierung zyklischer Risiken eine star-
kere Regelbindung anzustreben. Die Orientierung an einer Regel hiatte zudem
den Vorteil, dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen daran ausrichten konn-
ten. Dadurch wiirde die stabilisierende Wirkung der makroprudenziellen Politik
zunehmen.

2. Aufsichtsstruktur: Effektiv trotz Schwachen?

Die Wirksamkeit der makroprudenziellen Aufsicht hangt von ihrer institutionel-
len Ausgestaltung ab, das heifit von den beteiligten Akteuren und ihrem Zu-
sammenspiel mit anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik, insbesondere der
Geldpolitik. Im Folgenden werden verschiedene Ausgestaltungsmoglichkeiten
der makroprudenziellen Aufsicht in Europa skizziert.

Ausgestaltung der makroprudenziellen Aufsicht

Im européischen Kontext stellt sich zunichst die Frage, ob die makroprudenziel-
le Aufsicht zentral auf europiischer oder dezentral auf nationaler Ebene an-
gesiedelt sein sollte. Ein Ergebnis der Literatur zum Regulierungswettbewerb
ist, dass es bei groBen Ubertragungseffekten optimal sein kann, zentral zu regu-
lieren (Sinn, 2001). Damit ergibt sich ein starkes Argument fiir eine supranatio-
nale Behorde, da Ansteckungseffekte nicht an nationalen Grenzen Halt machen,
sondern die Finanzstabilitiat in anderen Landern bedrohen. AuBerdem wére eine
solche Behorde in geringerem Mafe als nationale Institutionen direkt durch na-
tionale politische Einflussnahme gefihrdet (JG 2012 Ziffer 309).

Allerdings ist das Prinzip der Subsidiaritit zu wahren (JG 2012 Zif-
fern 309 ff.), das eine foderalistische Struktur nahelegt. Denn Fehler, die
von der makroprudenziellen Aufsicht auf der supranationalen Ebene gemacht
werden, konnen zu deutlich hoheren Kosten fiir die EU fiihren als nationale Auf-
sichtsfehler (Besley und Coate, 2003). Zudem haben sich auf europiischer Ebe-
ne bereits starke Interessenvertretungen gebildet.

Aus den genannten Griinden ist eine Kompetenzverteilung angemessen, bei der
grundsitzlich die nationale Behorde verantwortlich ist, da die realwirtschaftli-
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chen Kosten weitgehend durch das Land selbst getragen werden. Gleichzeitig
sollte die zentrale Makroaufsicht aber die Moglichkeit haben, titig zu werden,
wenn Ubertragungseffekte unzureichend beriicksichtigt werden.

Eine zweite Frage betrifft das Verhiltnis von mikro- und makropruden-
zieller Aufsicht. Mikro- und makroprudenzielle Ziele stehen nicht immer mit-
einander im Einklang. So kann eine Verschirfung der Regulierung aus makro-
prudenzieller Sicht geboten sein, wahrend sie aus mikroprudenzieller Sicht nicht
erforderlich scheint. In solchen Fillen ist eine Koordinierung der Aufsichtsbe-
reiche unerlisslich. Dies wiirde durch die Ansiedlung innerhalb derselben Insti-
tution erheblich erleichtert, weil ansonsten die Gefahr besteht, dass von den ver-
schiedenen Aufsichten widerspriichliche Anforderungen an die Institute gerich-
tet werden.

Zudem ist eine gemeinsame Mikro- und Makroaufsicht wiinschenswert,
weil die mikroprudenzielle Aufsicht ansonsten geneigt sein konnte, samtliche die
Finanzstabilitat betreffenden Aspekte an die makroprudenzielle Aufsicht auszu-
lagern und keine Verdnderungen an der bisherigen Aufsichtspraxis vorzuneh-
men. Dann bestiinde aber die Gefahr, dass der Aufbau gleichgerichteter Risiken
iibersehen wird, weil die Informationen iiber die einzelnen Institute nicht zu-
sammengefiihrt werden. Die makroprudenzielle Aufsicht kann den Aufbau sol-
cher Risiken leicht iibersehen, wenn sie nicht in die regelmafBige Aufsicht einge-
bunden ist (Hellwig, 2014b).

Weiterhin ist zu klaren, ob die makroprudenzielle Aufsicht innerhalb oder
auBerhalb der Zentralbank angesiedelt werden sollte. Fiir eine gemeinsame
Ansiedlung von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik spricht eine einfa-
chere Koordinierung der beiden Politiken, die gerade angesichts der bestehen-
den Zielkonflikte wichtig erscheint. Allerdings konnten in der Zentralbank Inte-
ressenkonflikte entstehen. Beispielsweise konnte sie versucht sein, Aufsichtsfeh-
ler durch die Geldpolitik zu kaschieren. AuBerdem wiirde die Unabhingigkeit
der Zentralbank bedroht, wenn ein politisch sensibler Bereich wie die makro-
prudenzielle Aufsicht in die Zentralbank verlagert wiirde. Daher sollte die ma-
kroprudenzielle Aufsicht auBerhalb der Zentralbank angesiedelt werden
(JG 2012 Ziffer 325).

Dariiber hinaus ist zu fragen, ob die Aufsicht sektoral oder als Allfinanzauf-
sicht organisiert werden sollte. Da die Grenzen zwischen den verschiedenen Be-
reichen des Finanzsystems — Banken, Versicherungen und Markte — zunehmend
verschwimmen, spricht einiges dafiir, eine Allfinanzaufsicht einzurichten. Dann
konnte die Aufsicht Wechselwirkungen zwischen den Sektoren beriicksichtigen
und Verschiebungen von Geschiften in weniger regulierte Bereiche (regulatori-
sche Arbitrage) eher erkennen.

SchlieBlich ist zu untersuchen, welcher Grad an Unabhingigkeit der makro-
prudenziellen Aufsicht zugebilligt werden sollte. Ein politischer Einfluss lasst
sich damit begriinden, dass mit makroprudenziellen Entscheidungen erhebliche
fiskalische Kosten verbunden sein konnen. Angesichts der Gefahr einer politi-
schen Einflussnahme, die sich moglicherweise eher an politischen Konjunk-
turzyklen als an der sozialen Wohlfahrt orientiert, spricht jedoch vieles dafiir,

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2014/15



374.

375.

N ABBILDUNG 47

Der weite Weg zu mehr Finanzstabilitat in Deutschland und Europa - Kapitel 5

den Einfluss der Politik zu begrenzen. Die demokratische Legitimation konnte
durch weitreichende Rechenschaftspflichten hergestellt werden. Gleichzeitig
scheint es geboten, externe wissenschaftliche Expertise in die Gremien
einflieBen zu lassen, um das Problem der Selbstbeobachtung abzumildern, das
darin besteht, dass die Mitglieder der makroprudenziellen Aufsicht typischer-
weise selbst aus der Mikroaufsicht oder der Zentralbank stammen (Gurlit und
Schnabel, 2014).

Bestiinde die Moglichkeit, die makroprudenzielle Aufsicht auf dem ReiBbrett zu
entwerfen, so konnte deren Ausgestaltung wie folgt aussehen: Sie wire —
gemeinsam mit der mikroprudenziellen Aufsicht — als Allfinanzaufsicht konzi-
piert, foderal organisiert und auBerhalb der Zentralbank angesiedelt. Die supra-
nationale Aufsicht besiBe starke Eingriffsbefugnisse, um Ubertragungseffekte
angemessen zu beriicksichtigen. Die makroprudenzielle Aufsicht wire politisch
unabhingig, aber rechenschaftspflichtig. Experten aus der Wissenschaft wiirden
die makroprudenzielle Politik begleiten.

Aktuelle Struktur der makroprudenziellen Aufsicht

Auf den ersten Blick erscheint die neugeschaffene makroprudenzielle Aufsicht
aufgrund der Vielzahl der teils neuen, teils bereits existierenden Akteure un-
tibersichtlich. v aeiLDUNG 47 Das ldsst sich dadurch erklaren, dass die Banken-
union mit ihren Implikationen fiir die makroprudenzielle Aufsichtsarchitektur
im Euro-Raum zu einem Zeitpunkt begriindet wurde, als viele Reformstrange in
der EU bereits angelegt waren, die durch die Bankenunion nun teilweise iiber-
holt wurden. In Deutschland erhoht sich die Komplexitiat durch die Aufgabentei-
lung im Bereich der Bankenaufsicht zwischen der Deutschen Bundesbank und
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Tatsidchlich weicht
die neue Struktur nicht stark von der skizzierten Struktur ab, wenngleich in eini-
gen wesentlichen Punkten Verbesserungsbedarf besteht.

Akteure der makroprudenziellen Politik in Deutschland

verschéarfend

ohne
Stimmrecht

Makroprudenzielle Mikroprudenzielle

Bundesbank
AFS BaFin

i

Aufsicht Deutsche Aufsicht

—> Anwendung harter Instrumente ———» Ausgabe von Warnungen und Empfehlungen ——— Entsenden von Vertretern

M Allfinanzaufsicht

(6ffentlich oder nicht 6ffentlich)

Bankenaufsicht Banken Politik

Glossar: AFS - Ausschuss flr Finanzstabilitat, BaFin - Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BMF - Bundesministerium der Finanzen,
ESRB - European Systemic Risk Board (Europaischer Ausschuss flir Systemrisiken).

SVR-14-312
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Auf EU-Ebene ist seit dem Jahr 2011 der ESRB als Allfinanzaufsicht fiir die
makroprudenzielle Uberwachung zustindig. Das Ziel des ESRB besteht darin,
systemische Risiken zu identifizieren und MaBnahmen zu deren Beseitigung
vorzuschlagen. Als Instrumente stehen Warnungen und Empfehlungen zur
Verfiigung, die einem ,,Comply-or-explain“-Mechanismus unterliegen. Dadurch
ist der Adressat zum Handeln gezwungen, indem er entweder der Empfehlung
Folge leistet oder darlegt, warum er es nicht tut. Im ESRB befinden sich vor al-
lem Vertreter der EZB und der nationalen Zentralbanken sowie — ohne Stimm-
recht — der nationalen Aufsichtsbehorden. Ein direkter Einfluss der nationalen
Politik besteht nicht. Mit den Mitgliedern des Beratenden Wissenschaftlichen
Ausschusses befinden sich externe Experten im ESRB.

Mit der momentanen Organisationsstruktur und den vorhandenen Handlungs-
kompetenzen wird der ESRB kaum in der Lage sein, seinem weitreichenden
Mandat zu geniigen (JG 2010 Ziffern 285 f.; JG 2011 Ziffer 258). Dies betrifft vor
allem den Umgang mit akut auftretenden Gefihrdungen des Finanzsystems. Das
Entscheidungsgremium ist zu groB und mit zu vielen Vertretern unterschiedli-
cher Interessen besetzt, als dass schnell und gezielt auf systemische Gefahren
reagiert werden konnte. Uberdies sind die Instrumente des ESRB zu schwach,
um im Falle einer akuten Gefihrdung AbhilfemaBnahmen wirksam durchzuset-
zen.

Uber deutlich stirkere makroprudenzielle Befugnisse verfiigt die EZB in den
Mitgliedstaaten des Euro-Raums, allerdings nur in Bezug auf das Bankensystem.
Sie hat im Rahmen des SSM weitreichende makroprudenzielle Aufsichtskompe-
tenzen erhalten und zwar nicht nur fiir signifikante Finanzinstitute, die von der
EZB unmittelbar beaufsichtigt werden, sondern auch fiir alle iibrigen Institute
der am SSM teilnehmenden Lénder. Artikel 5 der SSM-Verordnung sieht aller-
dings eine asymmetrische Eingriffsbefugnis fiir die EZB vor. Sie darf
— nach Riicksprache mit den nationalen Aufsichtsbehérden — makroprudenzielle
aufsichtliche Mafnahmen verschirfen, aber nicht abschwéachen. Dabei darf sie
titig werden, selbst wenn die nationale Aufsicht noch gar keine MaBnahmen er-
griffen hat. Generell darf sie jedoch nur solche makroprudenziellen Instrumente
einsetzen, die im Rahmen des CRD IV-Pakets vorgesehen sind. v zIFFERN 383 FF.
N TABELLE 16

Die Zuweisung starker, asymmetrischer Eingriffsbefugnisse an eine zentrale In-
stitution ist zu begriiBen, da damit dem Gedanken der Subsidiaritit Rechnung
getragen wird und die Mikro- und Makroaufsicht fiir signifikante Banken kom-
biniert werden. Da jedoch die EZB die makroprudenzielle Aufsicht wahrnimmt,
kommt es zu Interessenkonflikten zwischen Aufsicht und Geldpolitik und zu
einer erheblichen Machtkonzentration. AuBlerdem existieren mit EZB und
ESRB auf europiischer Ebene in Zukunft zwei Institutionen mit einem Mandat
fiir die supranationale makroprudenzielle Aufsicht, wobei der ESRB im Gegen-
satz zur EZB als Allfinanzaufsicht gestaltet ist. Mittelfristig ist es sinnvoll, eine
solche Doppelung zu vermeiden.

Zusétzlich zu den supranationalen Behorden wurden auf der nationalen Ebe-
ne neue Akteure geschaffen. Deutschland hat sich mit dem Ausschuss fiir Fi-
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nanzstabilitiat (AFS) fiir die Ansiedlung der makroprudenziellen Aufsicht in
einem neugeschaffenen Gremium entschieden, dem unter dem Vorsitz des Bun-
desministeriums der Finanzen (BMF) jeweils drei Vertreter des BMF, der Deut-
schen Bundesbank und der BaFin sowie ein Vertreter der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzmarktstabilisierung (FMSA, ohne Stimmrecht) angehoren. Zwar sichert
dies demokratische Legitimitit, es besteht aber eine direkte Abhéngigkeit von
der Politik.

Der AFS hat die Aufgabe, die fiir die Finanzstabilitit relevanten Sachverhalte zu
erortern und die Zusammenarbeit der im Ausschuss vertretenen Institutionen
zu fordern. Er kann Warnungen und Empfehlungen an offentliche Stellen
in Deutschland (nicht jedoch an europiische) aussprechen, deren Adressaten
—analog zum ESRB - einem ,Comply-or-explain“-Mechanismus unterliegen.
Fiir den Einsatz der makroprudenziellen Instrumente ist der AFS nicht zustin-
dig, dieser verbleibt bei der BaFin oder der EZB. ~ ziFrer 391

Der Deutschen Bundesbank kommt die Aufgabe zu, die potenziellen Bedro-
hungen der Finanzstabilitat zu analysieren und den jahrlichen Bericht des AFS
an den Bundestag anzufertigen. Weiterhin kann sie dem Ausschuss Warnungen
und Empfehlungen vorschlagen, deren Umsetzung sie spater bewertet. Der AFS
kann keine Entscheidungen gegen die Stimmen der Deutschen Bundesbank tref-
fen (Deutsche Bundesbank, 2013).

Ahnlich wie beim ESRB sind die Durchgriffsrechte des AFS begrenzt (JG 2012
Ziffer 276). Uberdies konnen im AFS Interessenkonflikte entstehen, wenn
Warnungen und Empfehlungen abgegeben werden sollen, die sich zwar positiv
auf die Finanzstabilitdt, aber negativ auf die Konjunktur (und damit auf die
Wiederwahlwahrscheinlichkeit der regierenden Parteien) auswirken wiirden.
Diese Interessenkonflikte konnten die Durchsetzungskraft des AFS mindern,
zumal sich die BaFin als vom BMF beaufsichtigte Behérde wohl kaum dessen
Willen entgegenstellen wiirde. Die Deutsche Bundesbank wiederum kann Ent-
scheidungen durch ihr Vetorecht zwar verhindern, aber nicht gegen die Stimmen
von BaFin und BMF aktiv eigene Vorschldge durchsetzen. Gleichzeitig stellt sich
hier das Problem der Selbstbeobachtung in noch stiarkerer Weise als beim ESRB,
da dem Gremium keine externen Experten angehoren.

Eine wirksame makroprudenzielle Uberwachung durch den AFS erfordert eine
stiirkere Rolle der Deutschen Bundesbank und die Einbeziehung von
Experten, vorzugsweise aus der Wissenschaft, um ein Gegengewicht zur Politik
zu schaffen. Diese sollten gemeinsam eine Entscheidung selbst gegen die Stim-
men von BaFin und BMF durchsetzen kénnen. Uber die Ausgabe von Warnun-
gen und Empfehlungen kann so, gegebenenfalls unter Nutzung der Offentlich-
keit, ein gewisser Druck aufgebaut werden.

Uber deutlich stiirkere Eingriffsrechte verfiigt die BaFin, die fiir den Ein-
satz der makroprudenziellen Instrumente primir zustindig ist. Somit besteht
fiir nicht signifikante Banken ebenfalls eine kombinierte Mikro- und Makroauf-
sicht, die zudem — abgesehen von der laufenden Aufsicht und der makropruden-
ziellen Analyse durch die Deutsche Bundesbank — auBerhalb der Zentralbank
angesiedelt ist. Anders als bei der EZB handelt es sich bei ihr zudem um eine All-
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finanzaufsicht; so ist das eigens fiir die Makroaufsicht begriindete Risikokomitee
sektoriibergreifend ausgestaltet. Kritisch ist allerdings auch hier die fehlende
Unabhingigkeit von der Politik zu sehen.

AbschlieBend lésst sich feststellen, dass die institutionelle Ausgestaltung der
makroprudenziellen Aufsicht einige wesentliche Elemente der skizzierten Struk-
tur enthilt. Die foderale Struktur der Aufsicht im Euro-Raum ist ebenso zu be-
griiBen wie die Kombination der mikro- und makroprudenziellen Aufsicht. In
Deutschland ist allerdings der starke Einfluss der Politik zu bemingeln.

Auf europiischer Ebene sind vor allem die Ansiedlung innerhalb der Zen-
tralbank und die stindig wachsende Machtfiille der EZB problematisch. Mittel-
fristig ist daher die Auslagerung der supranationalen mikro- und makropruden-
ziellen Kompetenzen in eine eigenstindige Allfinanzaufsicht im Euro-
Raum, idealerweise sogar auf EU-Ebene, anzustreben. Dies wire nur im Rah-
men einer Anderung der europiischen Vertriige moglich.

3. Instrumente: Feinsteuerung vermeiden

Neben neuen Institutionen ist eine Vielzahl makroprudenzieller Instru-
mente geschaffen worden. Auf der operativen Ebene gibt es zwischen der
mikro- und makroprudenziellen Aufsicht viele Uberlappungen. So setzen alle
harten regulatorischen Instrumente — das sind solche, die einen direkten
Eingriff in die Geschéftstatigkeit darstellen — auf Institutsebene an, und die
meisten von ihnen konnen der individuellen und der systemischen Stabilitat
dienen. Eine saubere Trennung in mikro- und makroprudenzielle Instrumente
ist somit nur schwer moglich.

Dem ESRB und dem AFS stehen keine harten Instrumente zur Verfiigung. Al-
lerdings konnen sich Empfehlungen auf den Einsatz harter Instrumente bezie-
hen. Aulerdem bleibt ihnen das weiche Instrument der strategischen Kommu-
nikation, um die Erwartungen der Marktteilnehmer zu beeinflussen.

In Reaktion auf die Finanzkrise wurde im Rahmen von Basel III eine Reihe har-
ter Instrumente fiir den Bankensektor geschaffen, der insofern eine Vorreiter-
rolle einnimmt. Das CRD IV-Paket setzt Basel III in europdisches Recht um.
Es besteht aus der Capital Requirements Directive IV (CRD IV) und der Capital
Requirements Regulation (CRR; JG 2012 Ziffer 264). Es besitzt seit dem
1. Januar 2014 verbindliche Geltung fiir die betroffenen Institutionen. Es existie-
ren allerdings zahlreiche Ubergangsfristen, die teilweise erst im Jahr 2019 aus-
laufen.

Die Ausgestaltung der harten Instrumente orientiert sich an vier Risikokate-
gorien (ESRB, 2014d). Es werden Instrumente zur Vermeidung von (a) iiber-
maBigem Kreditwachstum und Verschuldung, (b) iiberméBiger Fristentransfor-
mation und Marktilliquiditat, (c) direkten und indirekten Risikokonzentrationen
sowie (d) verzerrten Anreizen und Moral Hazard unterschieden. ~ TABELLE 16 gibt
einen Uberblick iiber die wichtigsten makroprudenziellen Instrumente des CRD
IV-Pakets.
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Zur Begrenzung von Kreditwachstum und Verschuldung und damit zur Abmil-
derung der Prozyklizitit des Finanzsystems sind neue Eigenkapitalinstru-
mente vorgesehen, die sich in der Regel auf das Verhiltnis von hartem Kernka-
pital zu risikogewichteten Aktiva beziehen. Eine wichtige Rolle kommt dem an-
tizyklischen Kapitalpuffer zu, der zeitvariabel eingesetzt wird, sodass in
Boomphasen zusitzliche Puffer aufgebaut werden, die im Abschwung abgebaut
werden konnen, um ein Deleveraging zu verhindern. Eine dhnliche Wirkung ent-
faltet der Kapitalerhaltungspuffer, der zudem den Vorteil hat, dass er nicht
diskretionar eingesetzt werden muss. Um dem Aufbau von Risiken im Immobili-
ensektor vorzubeugen, konnen sektorale Risikogewichte erhoht werden.

Im Jahr 2018 soll zusétzlich zur risikogewichteten Eigenkapitalanforderung eine
europaweit harmonisierte Leverage Ratio eingefiihrt werden. Diese stellt ein
robusteres MaB als die risikogewichtete Eigenkapitalquote dar, da sie als Quoti-
ent von Eigenkapital und ungewichteter Bilanzsumme (einschlieflich auBerbi-
lanzieller Aktivititen) gemessen wird. Damit setzt sie der Verschuldung eine ef-
fektive obere Grenze, die aufgrund des Interpretationsspielraums bei Festlegung
der Risikogewichte zuvor nicht existierte.

Die allgemeine Erhohung der Eigenkapitalanforderungen unter Ba-
sel IIT stellt faktisch ebenfalls ein makroprudenzielles Instrument dar. Selbst
ohne zeitvariable Anpassung kann hierdurch eine Verringerung der Prozyklizitat
erreicht werden. Denn im Falle von Verlusten ist das zur Beibehaltung des Ver-
schuldungsgrads erforderliche Deleveraging umso schwicher, je dicker die Ei-
genkapitalpolster der Banken sind (Admati et al., 2013).

Zusatzlich zu den KapitalmaBnahmen werden im Rahmen des CRD IV-Pakets
Liquiditiatsanforderungen fiir Banken eingefiihrt, um iibermaBige Fristen-
transformation und Marktilliquiditat zu vermeiden. Hierdurch wird dem Um-
stand Rechnung getragen, dass eine iiberméBige Fristentransformation, teilwei-
se in ausgelagerten Zweckgesellschaften, eine wesentliche Ursache der Finanz-
krise war. Zur Vermeidung von Risikokonzentrationen steht das Instrument ei-
ner Begrenzung der GroBkredite zur Verfiigung. SchlieSlich wurden neue
Eigenkapitalinstrumente geschaffen, die hohere Eigenkapitalanforderungen fiir
systemrelevante Finanzinstitute oder fiir sonstige nicht-zyklische Systemrisi-
ken vorsehen. Diese Instrumente sollen Fehlanreize und Moral Hazard im Fi-
nanzsystem mindern.

Das CRD IV-Paket ermoglicht es iiberdies, verschiarfende makroprudenzielle
Mafnahmen im Rahmen der Sdule 2 von Basel III anzuwenden. Allerdings
konnen Saule-2-MaBnahmen nur durchgefiihrt werden, wenn die Risiken durch
andere Instrumente nicht ausreichend abgedeckt werden konnen (ESRB,
2014d). Wenn die im CRD IV-Paket spezifizierten Instrumente, Sdule 2 einge-
schlossen, noch immer nicht ausreichen, um das systemische Risiko zu kontrol-
lieren, lassen sich weitere verscharfende MaBBnahmen auf nationaler Ebene er-
greifen (nationale Makro-Flexibilitit), die allerdings komplexen Anzeige-
und Genehmigungsverfahren unterliegen.
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N TABELLE 16

Uberblick iiber die makroprudenziellen Instrumente gemaf dem CRD IV-Paket

Ziel: Verhinde-

Definition

Ausgestaltung

Sonstiges

rung von ...

UbermaRigem
Kreditwachs-
tum und Uber-
mafiger Ver-
schuldung

UbermaRiger
Fristentrans-
formation und
Marktilliquiditat

Direkter und in-
direkter Risiko-
konzentration

Fehlanreizen
(Moral Hazard)

Mehreren Arten
systemischen
Risikos

Antizyklischer
Kapitalpuffer

Kapitalerhal-
tungspuffer

Sektorale Risiko-
gewichte

Leverage Ratio

Liquiditatsde-
ckungsquote
(LCR)

Stabile Refinan-
Zierungsquote
(NSFR)

Einschrankung
von Grofkrediten

Eigenkapitalzu-
schlag flr sys-
temrelevante Fi-
nanzinstitute

Systemrisiko-
puffer

Séaule-2-Maf-
nahmen

Nationale Makro-
Flexibilitat

Aligemeiner zeitvariabler
Kernkapitalzuschlag, ab-
hangig vom Finanzzyklus

Allgemeiner Kernkapitalzu-
schlag, der voriibergehend
aufgebraucht werden kann

Allgemeine Veranderung
der Risikogewichte von Im-
mobilienkrediten
Allgemeine ungewichtete
Eigenkapitalquote

Allgemeine Liquiditatsan-
forderung unter Stress-
bedingungen

Allgemeine Festlegung des
Verhaltnisses von verflg-
barer stabiler Refinanzie-
rung zu erforderlicher sta-
biler Refinanzierung
Einschrankung von Krediten
an Einzelkunden oder eine
Gruppe verbundener Kun-
den

Institutsspezifischer Kern-
kapitalzuschlag, abhangig
von der systemischen Re-
levanz des Instituts

Instituts- oder gruppen-
spezifischer Kernkapitalzu-
schlag zum Ausgleich nicht-
zyklischer Systemrisiken
oder Makroaufsichtsrisiken
Instituts- oder gruppen-
spezifische verscharfende
MaBnahmen in Folge des
Aufsichtsprozesses (Super-
visory Review and Evalua-
tion Process, SREP)
Allgemein geltende ver-
scharfende MaBnahmen
auf nationaler Ebene, falls
verfugbare Manahmen
(inklusive Saule 2) nicht
ausreichend sind

I. d. R. bis 2,5 %, hoher bei
grolen Systemrisiken,
schrittweise Einflihrung bis
zum Jahr 2019

2,5 %, schrittweise Einfuh-
rung bis zum Jahr 2019

Momentan von 35 % bis
150 %

Nur Beobachtung, mégliche
Einfihrung nach dem Jahr
2016

60 % im Jahr 2015, schritt-
weise Erhéhung bis 100 %
im Jahr 2018

Verbindliche Einfihrung
fruhestens ab dem Jahr
2017; bis dahin nationale
Ausgestaltung moglich

Allgemeine Einschrankung:
Meldepflicht ab 10 % und Be-
grenzung auf 25 % des Ei-
genkapitals

Momentan 1 % bis 3,5 % je
nach Klassifizierung

Genehmigungspflichtig
durch Kommission ab
Schwellenwert, ab dem Jahr
2015 Erhéhung der Schwel-
le von 3 % auf 5 %
Erhéhung der Liquiditats-
oder Eigenkapitalanforde-
rungen, Ausschittungs-
verbot, Begrenzung varia-
bler Vergutung, Einschran-
kung von Geschaftstatigkeit
Erhéhung der Liquiditats-
anforderungen, der Eigen-
kapitalanforderungen, des
Kapitalerhaltungspuffers
oder der Risikogewichte im
Immobiliensektor

Aktivierung nach Prinzip
der "guided discretion"; Re-
zZiprozitat unter den Mit-
gliedstaaten bis zu 2,5 %
Automatische antizyklische
Wirkung durch selbststan-
dige Inanspruchnahme;
Ausschittungssperre bei
Inanspruchnahme

Bei IRB-Ansatz aufsichtliche
Veranderung der Mindest-
verlustquote; Reziprozitat
Robusteres und weniger
prozyklisches Maf3, da
nicht risikogewichtet
30-tagiger Zeithorizont des
Stressszenarios

Stabile Refinanzierung ge-
geben bei Deckung lang-
fristiger Aktiva durch sta-
bile Passiva (d. h. langfris-
tige Passiva oder Einlagen)

Klassifizierung auf Basis ei-
nes Indikator-Modells; Un-
terscheidung von global
systemrelevanten (G-SRI)
und anderweitig systemre-
levanten (A-SRI) Instituten
Anzeigepflicht mit Recht-
fertigung gegenulber der
EU-Kommission, dem
ESRB und der EBA

Anwendung bei Banken, bei
denen ein erhebliches Risi-
ko fur ihre finanzielle Soli-
ditat festgestellt wird oder
die fUr das Finanzsystem
ein Systemrisiko darstellen
Entscheidungsvorbehalt
des EU-Ministerrates mit
komplexem Anzeige- und
Genehmigungsverfahren;
Verbot von Mafinahmen,
die mehr als einen Mit-
gliedstaat betreffen

Glossar: EBA - European Banking Authority, ESRB - European Systemic Risk Board, IRB - Internal Ratings-Based Approach,
LCR - Liquidity Coverage Ratio, NSFR - Net Stable Funding Ratio.
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Bislang liegt kaum empirische Evidenz iiber die Wirksamkeit der makro-
prudenziellen Instrumente und ihre Wechselwirkungen vor (IWF, 2013). Zeitva-
riierende Anforderungen an die Risikovorsorge (dynamic provisioning) mit 6ko-
nomisch dhnlicher Wirkung wie der antizyklische Kapitalpuffer erwiesen sich in
Spanien als wenig wirksam, um den Kreditboom zu stoppen, zeigten aber in Kri-
senzeiten durchaus stabilisierende Effekte (Jiménez et al., 2012). Erfahrungen
mit sektoralen Risikogewichten deuten auf eine Verringerung der sektorspezifi-
schen Kreditexpansion hin (Bank of England, 2011).

Positive Effekte finden sich ebenfalls fiir kreditspezifische Instrumente, insbe-
sondere die Festlegung eines maximalen Beleihungsauslaufs (loan-to-value ra-
tio, Wong et al., 2011). Dieses Instrument ist im CRD IV-Paket zwar nicht vorge-
sehen, es konnte jedoch auf nationaler Ebene geschaffen werden. Studien zur
Leverage Ratio legen nahe, dass diese in Kanada wirkungsvoll war (Bordeleau et
al., 2009). In den Vereinigten Staaten scheint sie hingegen zu einer héheren Ri-
sikoiibernahme gefiihrt zu haben (Alfriend, 1988). Unabhéngig vom Instrument
ist ein rechtzeitiges Tatigwerden entscheidend fiir den erfolgreichen Einsatz
(siehe Brunnermeier und Schnabel, 2014, fiir eine historische Perspektive).

Instrumenteneinsatz

Die Instrumente unterscheiden sich hinsichtlich der Ermessensspielriume
der Aufsicht. Manche Instrumente lassen dem Aufseher kaum oder gar keine
Ermessensspielriume (zum Beispiel Leverage Ratio, Kapitalerhaltungspuffer
oder Liquiditatsregeln). In anderen Fillen orientiert sich der Instrumentenein-
satz an mehr oder weniger formalisierten Indikatoren, wie der Kreditliicke im
Falle des antizyklischen Kapitalpuffers. v ziFFer 366 Besonders groBe Flexibilitat
herrscht bei den MaBnahmen der Sidule2 oder der nationalen Makro-
Flexibilitat, die rein diskretionir eingesetzt werden.

Die Zuweisung der Kompetenzen fiir den Instrumenteneinsatz folgt dem
Gedanken der Subsidiaritit. Grundsitzlich ist die BaFin zustidndig, wobei die
EZB verschirfend eingreifen kann. Dieses Prinzip gilt ebenso fiir die nationale
Makro-Flexibilitdt und die Sdule-2-MaBnahmen. Fiir Instrumente, die nur auf
der nationalen und nicht auf der europdischen Ebene geregelt sind, besitzt die
BaFin hingegen die alleinige Zustandigkeit.

Sowohl beim antizyklischen Kapitalpuffer als auch bei den sektoralen Risikoge-
wichten besteht eine Sondersituation, da die nationale Regulierung fiir samtli-
che (einschlieBlich auslandischer) Institute gilt, die im Inland Kredite vergeben
(Reziprozitit). So wird regulatorischer Arbitrage vorgebeugt, also der Substi-
tution inldndischer Kredite durch Kredite aus Lindern mit einer geringen An-
forderung (Aiyar et al., 2012).

Bewertung
Durch die Umsetzung von Basel III im Rahmen des CRD IV-Paketes wurde eine

Vielzahl makroprudenzieller Instrumente geschaffen, die zur Gewihrleistung
der Finanzstabilitdt beitragen konnen. Die Instrumente decken eine groBe
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Spannbreite von Risiken ab, die in der Finanzkrise eine wesentliche Rolle ge-
spielt haben. Gleichzeitig lasst die Regulierung der Aufsicht erhebliche Spiel-
raume bei der Implementierung der Instrumente und schafft so Flexibilitit,
um auf neu auftretende Risiken zu reagieren. Die Kehrseite dieser Flexibilitat
besteht in einer fehlenden Kohirenz der Mafnahmen iiber Mitgliedstaaten hin-
weg sowie einer geringen Transparenz, insbesondere im Bereich der Sdule-2-
MafBnahmen. Durch die diskretiondren Spielriume sinkt auBerdem die Ver-
bindlichkeit, wodurch es zu einem verzogerten Instrumenteneinsatz kommen
kann und die Implementierung unpopulirer MaBnahmen unwahrscheinlich
wird. N ZIFFER 367

Es ist zudem fraglich, ob eine solche Vielzahl an Instrumenten sinnvoll ist. Die
Regulierung kann so zwar auf bestehende Probleme passgenau eingehen. Aller-
dings besteht eine erhebliche Unsicherheit iiber die Wirksamkeit der In-
strumente und Wechselwirkungen mit anderen Instrumenten (IWF, 2013). Dies
gilt vor allem fiir die Instrumente zur Regulierung zyklischer Risiken, die daher
zundchst vorsichtig eingesetzt werden sollten. Mit zunehmender Erfahrung mit
Indikatoren, Timing und Dosierung sollte eine stiarker regelgebundene Politik
angestrebt werden, um zeitliche Verzogerungen zu vermeiden und eine stiarkere
Verbindlichkeit zu schaffen.

AuBerdem besteht — dhnlich wie bei der mikroprudenziellen Regulierung — die
Gefahr einer iiberméBigen Feinsteuerung, die die Illusion einer exakten Steu-
erung von Risiken erzeugt und gleichzeitig Interpretationsspielraume und Mog-
lichkeiten zur Umgehung (Regulierungsarbitrage) schafft. Wie bei der
mikroprudenziellen Regulierung spricht vieles dafiir, robuste Mechanismen zu
schaffen, die wirksam sind, ohne den Anspruch zu erheben, jeden Einzelfall
exakt abzubilden. Hierzu gehort vor allem eine weitere Erhohung des Eigen-
kapitals, die viele systemische Risiken der Querschnitts- und Zeitdimension er-
fassen kann. Dies schlieBt nicht aus, diese Anforderung mit einem ,atmenden®
Kapitalerhaltungspuffer zu kombinieren.

Ein offener Punkt betrifft das ungekliarte Verhiltnis der makroprudenziel-
len Aufsicht zur Geldpolitik in der Zeitdimension, insbesondere im Zusam-
menhang mit Vermogenspreisbooms. Diese erweisen sich vor allem dann als ge-
fahrlich, wenn sie mit einer Kreditexpansion und einem Anstieg der Ver-
schuldung einhergehen (Brunnermeier und Schnabel, 2014). Eine explizite Re-
aktion der Zinspolitik auf die Vermdgenspreisentwicklung (,,leaning against the
wind“) wurde vor der Krise von den meisten Zentralbanken abgelehnt und ist
noch immer umstritten. v ziFFern 276 F. Hingegen gibt es immer mehr Analysen,
die eine explizite geldpolitische Reaktion auf die Kreditentwicklung positiv beur-
teilen (Kannan et al., 2012; Lambertini et al., 2013; Gambacorta und Signoretti,
2014). Gleichzeitig gibt es viele Stimmen, welche die Rolle, Vermogenspreis-
booms zu erkennen und MaBnahmen zu ergreifen, falls die Finanzstabilitat be-
droht ist, vorrangig der makroprudenziellen Politik zuweisen (Bean et al., 2010;
Svensson, 2013).

In der Realitit ist die Wirksamkeit der makroprudenziellen Instrumente je-
doch beschrinkt und ungewiss. Mogliche Griinde sind die falsche Kalibrie-
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rung der MaBnahmen, unbekannte Wechselwirkungen der Instrumente oder die
Abwanderung von Risiken in den unregulierten Bereich. AuBerdem sind bei
makroprudenziellen MafSnahmen Entscheidungs- und Wirkungsverzégerungen
zu erwarten, sodass es in manchen Situationen schwierig sein konnte, kurzfristig
korrigierend einzugreifen. Die Geldpolitik erreicht hingegen auch den Schatten-
bankensektor, und ihre Auswirkungen sind stirker erprobt. Daher scheint es
sinnvoll, dass die makroprudenzielle Politik in der Zeitdimension zunichst
behutsam agiert. Gleichzeitig sollte die Geldpolitik die Auswirkungen ihrer
MaBnahmen auf die Systemstabilitdt im Euro-Raum bei ihren Entscheidungen
berticksichtigen. v zIFFeR 277

4. Fazit

Die Ergdnzung der Bankenaufsicht um eine makroprudenzielle Perspektive, bei
der Risiken im Systemzusammenhang betrachtet werden, stellt einen wesentli-
chen Fortschritt dar. Die neue Sichtweise sieht vor, systemrelevante Finanzinsti-
tute stiarker zu regulieren als weniger systemrelevante Institute und die Aufsicht
an den Finanzzyklus anzupassen. So konnen Externalititen des Verhaltens
einzelner Akteure internalisiert und die Prozyklizitit des Finanzsystems ab-
gemildert werden.

BegriiBenswert ist die foderale Struktur ebenso wie die kombinierte mikro- und
makroprudenzielle Aufsicht. Auf nationaler Ebene erscheint der Einfluss der
Politik jedoch problematisch. Dieser macht es unwahrscheinlich, dass MaB-
nahmen gegen den Willen der Politik durchgesetzt werden. Dieses Problem
konnte durch eine Umgestaltung des AFS abgemildert werden.

Auf europiischer Ebene ist vor allem die Ansiedlung der makroprudenziellen
Aufsicht in der EZB zu kritisieren. Mittelfristig ist anzustreben, die supranatio-
nale mikro- und makroprudenzielle Aufsicht in eine eigenstindige Instituti-
on auf EU-Ebene auszugliedern, um eine Machtkonzentration bei der EZB zu
vermeiden. Diese sollte als Allfinanzaufsicht ausgestaltet werden.

Der Instrumentenkasten ist zu komplex. Durch eine Erhohung des Eigen-
kapitals konnte bereits ein GrofBteil der systemischen Risiken abgefangen wer-
den. Schon in der Vergangenheit hat der Sachverstandigenrat eine Leverage Ra-
tio von mindestens 5 % gefordert (JG 2012 Ziffer 274). Da eine exakte Messung
der systemischen Risiken illusorisch ist, sollte eine iibermaBige Feinsteuerung
der makroprudenziellen Politik vermieden werden. Stattdessen sollten moglichst
robuste Mechanismen geschaffen werden, die wenig anfillig sind gegeniiber re-
gulatorischer Arbitrage. Angesichts der schiarferen Regulierung ist mit einer Ab-
wanderung von Titigkeiten in den Schattenbankensektor zu rechnen. Der regu-
latorische Umgang mit Schattenbanken stellt daher eine der groBen zukiinftigen
Herausforderungen dar.

Bei der Regulierung zyklischer Risiken sollte die Makroaufsicht angesichts der
beschrankten und ungewissen Wirksamkeit der makroprudenziellen Politik zu-
niachst behutsam agieren. Mit zunehmender Erfahrung mit Indikatoren und
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Wirkungsweise ist eine stirkere Regelbindung anzustreben. Dies hitte den
Vorteil einer groBeren Verbindlichkeit, wodurch Wirkungsverzogerungen ver-
mieden und eine Einflussnahme von auBlen verringert werden konnten. Gleich-
zeitig sollte die Geldpolitik die Folgen ihres Handelns fiir die Systemstabilitat
im Euro-Raum in ihre Entscheidungen einbeziehen. v zIFFer 277

Doch selbst wenn die institutionellen Strukturen und der Instrumentenkasten
verbessert werden, sind makroprudenzielle Aufsicht und Regulierung keine
Wundermittel, mit denen sich Finanzstabilitat jederzeit garantieren lasst. Es be-
steht die Gefahr einer Uberforderung. Aus diesem Grund bleibt es wichtig,
dass effiziente Mechanismen zur Krisenbewiltigung entwickelt werden, die
selbst als wesentliches makroprudenzielles Instrument verstanden werden kon-
nen. N ZIFFERN 316 FF.
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N KASTEN 18

Bail-in-Regeln im einheitlichen Abwicklungsmechanismus

In der EU wurde der Grundsatz der Glaubigerbeteiligung in der ab dem Jahr 2015 geltenden Richtli-
nie Uber die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (BRRD) und den entsprechenden Vor-
schriften zum einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM-Verordnung) gesetzlich verankert. So
tragen ,nach den Anteilseignern (...) die Glaubiger des in Abwicklung befindlichen Instituts die Verlus-
te in der Rangfolge der Forderungen im regularen Insolvenzverfahren“ (Artikel 32 BRRD). Dabei ist
die Abwicklungsbehdrde in der Wahl der Abwicklungsinstrumente frei. Somit liegt es in ihrem Ermes-
sen, ob und wie weit sie die speziell auf die Glaubigerbeteiligung abzielenden Instrumente im Rah-
men der Abwicklungsfinanzierung einsetzt. Wendet sie das Bail-in-Instrument nach Artikel 43 ff.
BRRD an, sind bestimmte Verbindlichkeiten des Kreditinstituts vom Bail-in ausgeschlossen. Hierzu
zahlen versicherte Einlagen, besicherte Verbindlichkeiten und Interbankenverbindlichkeiten mit einer
Ursprungslaufzeit von weniger als sieben Tagen (Artikel 44 Abs. 2 BRRD). Allerdings haften anstelle
der versicherten Einleger die zustandigen Einlagensicherungssysteme und zwar in H6he des Betrags,
der auf die Einleger entfallen ware, wenn sie nicht vom Bail-in ausgeschlossen waren (Artikel 109
BRRD).

Dartber hinaus liegt es im Ermessen der Abwicklungsbehoérde, in folgenden Fallen einzelne
oder Klassen von Verbindlichkeiten ganz oder teilweise vom Bail-in auszuschliefen (Artikel 44 Abs. 3
BRRD): Erstens, falls der Bail-in ,nicht innerhalb einer angemessenen Frist“ durchsetzbar ist; zwei-
tens zur Sicherstellung der ,Kontinuitat der kritischen Funktionen und Kerngeschéftsbereiche* des
betroffenen Instituts; drittens zur Abwendung der Gefahr einer ,ausgedehnten Ansteckung®; und vier-
tens, falls durch den Bail-in eine ,Wertvernichtung® eintritt, die die Verluste der uUbrigen Glaubiger
héher ausfallen Iasst. Diese recht allgemein gehaltenen Voraussetzungen sind noch von der Européi-
schen Kommission im Rahmen eines delegierten Rechtsakts zu konkretisieren.

Wird auf die Anwendung des Bail-in-Instruments verzichtet oder werden Verbindlichkeiten davon
ausgenommen, stellt sich die Frage, wie der Finanzbedarf innerhalb eines Abwicklungsverfahrens
gedeckt werden kann. Im letzteren Fall darf die Abwicklungsbehérde den Haftungsbeitrag begunstig-
ter Glaubigergruppen auf die Gbrigen Glaubiger abwalzen. Diese Méglichkeit erhoht allerdings die In-
transparenz flur Fremdkapitalgeber ex ante und erschwert die risikogerechte Bepreisung von Bank-
schuldtiteln. Eine weitere Moglichkeit besteht darin, den Haftungsbeitrag durch Mittel des Abwick-
lungsfonds auszugleichen. Im Falle des Single Resolution Mechanism (SRM) kénnte das Single Reso-
lution Board (SRB) also auf den gemeinsamen Abwicklungsfonds (SRF) zugreifen. Voraussetzung
hierfiir ist jedoch, dass die sogenannte 8 %-Regel eingehalten wird, wonach Eigner und Fremdkapi-
talgeber insgesamt in Hohe von mindestens 8 % der Passiva (einschliellich Eigenmitteln) zum Ver-
lustausgleich oder zur Rekapitalisierung im Wege des Bail-in beitragen missen (Artikel 44 Abs. 5
BRRD).

Kritisch ist, dass die 8 %-Regel von den Marktteilnehmern als Obergrenze fehlgedeutet werden kénn-
te. Stufen sie Verbindlichkeiten oberhalb dieser Grenze als ,unantastbar” ein, bleibt die Subventio-
nierung von Fremdkapital insofern erhalten. Hinzu kommt, dass selbst fur die 8 %-Regel, die Aus-
nahmen vom Regelfall begrenzen soll, wiederum Ausnahmen normiert wurden. So sieht Artikel 44
Abs. 7 BRRD vor, dass die Abwicklungsbehérde ,unter auergewdhnlichen Umstanden“ zusatzlich
eingezahlte Mittel des Fonds oder ,alternative Finanzierungsquellen“ heranziehen kann. In diesem
Fall muss ein Bail-in ,alle nicht besicherten und nicht bevorrechtigten Verbindlichkeiten“ mit Aus-
nahme nicht versicherter Einlagen erfassen. Je nach Finanzierungsstruktur der betroffenen Bank
kann dies bedeuten, dass die Abwicklungsbehoérde einen Haftungsanteil von weniger als 8 % zulas-
sen darf.
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Will die Abwicklungsbehérde die Anwendung des Bail-in-Instruments ganzlich vermeiden, stehen ihr
zur Finanzierung von AbwicklungsmafRnahmen grundsatzlich ebenfalls Mittel des Abwicklungsfonds
zur Verfugung,. Allerdings sind die Fondsmittel einer Zweckbindung unterworfen und durfen zum Bei-
spiel nicht dazu verwendet werden, lediglich Verluste eines in Abwicklung befindlichen Instituts aus-
zugleichen oder es zu rekapitalisieren (Artikel 101 Abs. 2 BRRD). Andere MafSnahmen wie die Ge-
wahrung von Garantien und Darlehen, der Erwerb von Vermdgenswerten und die Kapitalisierung ei-
nes Bruckeninstituts (Artikel 101 Abs. 1 BRRD) waren dagegen maoglich. Sie unterliegen einer ent-
sprechenden Anwendung der 8 %-Regel, wonach Verluste aus diesen MafRnahmen nicht auf den
Fonds abgewalzt werden durfen, es sei denn, Eigner und Fremdkapitalgeber werden in Héhe von 8 %
der Passiva (einschliefllich Eigenmittel) beteiligt (Artikel 101 Abs. 2 i. V. m. Artikel 44 Abs. 5 BRRD).
Diese Ausgestaltung vermeidet jedoch nicht zwingend, dass Fremdkapitalgeber zukiinftig geschont
werden, denn sie impliziert, dass der Bail-in erst nach der Realisierung von Verlusten beim Fonds
durchgefuhrt wird und somit zumindest theoretisch unendlich in die Zukunft verschoben werden
kénnte.

Neben dem Abwicklungsfonds kommen Mittel aus 6ffentlichen Haushalten in Betracht, um Abwick-
lungsmafRnahmen zu finanzieren, ohne dabei das Bail-in-Instrument vollumfanglich nutzen zu mus-
sen. Hierzu fihrt die BRRD sogenannte staatliche Stabilisierungsinstrumente ein, nach denen Mit-
gliedstaaten Institute rekapitalisieren oder vorlUbergehend verstaatlichen kénnen (Artikel 56 ff.
BRRD). Voraussetzung zur Anwendung der Instrumente ist das Vorliegen einer ,sehr auergewdhnli-
chen Situation einer Systemkrise“ (Artikel 37 Abs. 10 BRRD). Zudem gilt auch hier die 8 %-Regel, das
heift Eigenkapital- und Schuldtitel missen in Héhe von mindestens 8 % der Passiva (einschlieflich
Eigenmittel) abgeschrieben beziehungsweise in Eigenkapitaltitel gewandelt werden.

Neben diesen Méglichkeiten, innerhalb eines Abwicklungsverfahrens vom Grundsatz der Glaubiger-
beteiligung abzuweichen, kénnte eine Mdglichkeit flr Regierungen bestehen, den Bail-in dadurch zu
umgehen, dass sie vorbeugend Stiitzungsmafinahmen fur krisengefahrdete Kreditinstitute ergreifen,
also bevor die europaische Abwicklungsbehorde Zugriff im Wege des Abwicklungsverfahrens erhalt.
Zwar fuhren staatliche StitzungsmafSnahmen dazu, dass das Institut als ,ausfallend“ oder ,wahr-
scheinlich ausfallend im Sinne der BRRD gilt, sodass insofern die Abwicklungsvoraussetzungen er-
fullt waren (Artikel 32 Abs. 4d BRRD). Allerdings sind auch hier Ausnahmen vorgesehen, etwa wenn
die Stutzungsmafinahme zur ,Abwendung einer schweren Stérung der Volkswirtschaft“ eines einzel-
nen Mitgliedstaats erfolgt. Zudem ist ohnehin fraglich, ob dann noch die Anwendung des Bail-in-
Instruments in Betracht kommen kann, zumal das Kreditinstitut die Zulassungsbedingungen weiter-
hin erfillen durfte.

Letzter Anker flr die Durchsetzung der Glaubigerbeteiligung ware dann die sich anschlieflende beihil-
ferechtliche Prifung durch die Europaische Kommission. In der Tat hat sie in ihren Grundsatzen zur
Anwendung der Beihilfevorschriften in Aussicht gestellt, zukunftige Beihilfen nur dann zu genehmi-
gen, wenn eine Beteiligung von Anteilseignern und Glaubigern stattgefunden hat (Ziffern 41 ff. der
~,Bankenmitteilung“). Jedoch hat sie ebenfalls klargestellt, dass dies nur die Halter von Hybridanlei-
hen und nachrangige Glaubiger betrifft. Selbst von der Beteiligung dieser Glaubigergruppe sind wie-
derum Ausnahmen mdglich, namlich bei einer Gefahrdung der Stabilitat des Finanzsystems oder bei
Lunverhaltnismasigen Ergebnissen®.
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Abkilirzungen

AFS

AQR

BaFin

BMF

BRRD

CDS

CRD IV

CRR

EBA

ESRB

EZB

FMSA

G-SIB

IRB

LCR

MREL

NSFR

SPE

SRB

SRF

SRM

SRM-VO

SSM

TLAC
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Asset Quality Review

Bank Recovery and Resolution Directive

Credit Default Swap

Capital Requirements Directive IV

Capital Requirements Regulation

European Banking Authority

European Systemic Risk Board

Global Systemically Important Bank

Internal Ratings-Based Approach

Liquidity Coverage Ratio

Minimum Requirement for Own Funds and
Eligible Liabilities

Net Stable Funding Ratio

Single Point of Entry

Single Resolution Board

Single Resolution Fund

Single Resolution Mechanism

Single Supervisory Mechanism

Total Loss Absorbing Capacity

Ausschuss flir Finanzstabilitat

Prufung der Qualitat der Aktiva

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Bundesministerium der Finanzen

Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten

Kreditausfallversicherung

Kapitaladaquanzrichtlinie IV

Kapitaladaquanzverordnung

Europaische Bankenaufsichtsbehdrde

Europaischer Ausschuss fir Systemrisiken

Europaische Zentralbank

Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung

Global systemrelevante Bank

Auf internen Ratings basierender Ansatz

Liquiditatsdeckungsquote

Mindestanforderung an Eigenmittel und
berlicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten

Stabile Refinanzierungsquote

Zentraler Einstiegspunkt

Ausschuss fir die einheitliche Abwicklung

Einheitlicher Abwicklungsfonds

Einheitlicher Abwicklungsmechanismus

Verordnung Uber den einheitlichen
Abwicklungsmechanismus

Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

Gesamte Verlustabsorptionskapazitat
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