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Am 11. Oktober 2017 legt die Europaische Kommission ihre aktualisierten Plane zur Vollendung der Ban-
kenunion vor. Sie konkretisiert und korrigiert damit ihre Vorschlage fiir eine Vertiefung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion vom Mai 2017. Die Kommissionsplane und damit dieser Input gelten folgenden
Themen:

» Einrichtung einer fiskalischen Letztsicherung fiir den EU-Bankenabwicklungsfonds (SRF)

» Erwagungen zur Eigenkapitalhinterlegung von Staatsanleihen

» Einflihrung von mit Staatsanleihen besicherten Wertpapieren (SBBs)

» Schaffung eines europaischen Einlagensicherungssystems (EDIS)

» Abbau des Bestands an notleidenden Krediten (NPL)

» Vollendung der Kapitalmarktunion und Starkung der Finanzaufsicht
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Kernpunkte

Einrichtung einer fiskalischen Letztsicherung fiir den EU-Bankenabwicklungsfonds (SRF)

»

Eine fiskalische Letztsicherung durch den Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) kann die
Hirden fiir die Inanspruchnahme des SRF senken. Dies ist problematisch.

Um eine Abwalzung von Abwicklungskosten und -risiken auf unbeteiligte Banken und Steuer-
zahler zu vermeiden, miissen die Regeln zur Glaubigerbeteiligung (,bail-in”) und das Beihilfe-
recht strikt angewandt werden.

Um Moral-Hazard zu vermeiden, sollten ESM-Kredite an den SRF erst mdglich sein, nachdem der
betroffene Mitgliedstaat einen Mindestanteil der Abwicklungskosten (ibernommen hat.

Erwagungen zur Eigenkapitalhinterlegung von Staatsanleihen

4

Die fehlende Pflicht fiir Banken, Staatsanleihen mit Eigenkapital zu hinterlegen, gefdahrdet die
Nachhaltigkeit der Bankenunion, weil sie die Verkniipfung zwischen Banken und Staaten starkt.
Schnellstmdglich sollten Obergrenzen fiir Investitionen in Staatsanleihen eingefiihrt werden,
um Klumpenrisiken abzubauen. Die Kommission sollte Schritte zur Abschaffung der Nullgewich-
tung auch ohne Unterstiitzung der USA und Japans unternehmen.

Einfiihrung von mit Staatsanleihen besicherten Wertpapieren (SBBs)

»

Fir die Risikodiversifizierung sind SBBs wenig hilfreich, da sie Forderungen gegen nur 19 Euro-
Staaten biindeln. Zweck diirfte eher die Risikoreduzierung fiir Banken in Krisenstaaten sein.

Die lasst sich allerdings nur dann erreichen, wenn Banken SBBs nicht mit Eigenkapital hinterle-
gen miussen oder zum Kauf von SBBs verpflichtet werden. Beides ware kontraproduktiv, weil sie
die Verknupfung zwischen Banken und Staaten starken statt schwachen.

Das Risiko, dass SBBs eines Tages zu einer gemeinsamen Haftung der Euro-Staaten - und damit
implizit zu Euro-Bonds - flihren, ist nicht von der Hand zu weisen.

Schaffung eines europdischen Einlagensicherungssystems (EDIS)

4

Grundsatzlich sachgerecht ist, dass die nationalen Einlagensicherungsfonds die ersten Verluste
tragen sollen. Ob dies tatsachlich der Fall sein wird, ist unklar, da die Kommission offenldsst, wie-
viele Mittel die nationalen Fonds vorhalten mussen.

Vor diesem Hintergrund ist die vorgeschlagene massive Erh6hung der Liquiditatshilfe durch
EDIS von 20% auf 90% sehr problematisch. Sie kann de facto einer Verlustdeckung gleichkom-
men, die mit massiven Fehlanreizen und Umverteilungseffekten verbunden ware.

Die ,Bedingungen” fur die Einleitung der Mitversicherungsphase mussen konkreter gefasst und
erganzt werden. Insbesondere muss die Eigenkapitalhinterlegung von Staatsanleihen Voraus-
setzung werden. Dariiber, ob die Bedingungen fiir den Eintritt in die Mitversicherungsphase tat-
sachlich erfillt sind, sollten das Europaische Parlament und der Rat entscheiden.

Abbau des Bestands an notleidenden Krediten (NPL)

»

»

Weitergehende Befugnisse der Aufsichtsbehdrden zum Umgang mit notleidenden Krediten sind
nur dann vertretbar, wenn sie Gefahren fiir die Stabilitat des Finanzsystems verhindern sollen.
Ein NPL-Leitfaden fiir alle kleinen Banken ist kritisch zu sehen.

Vollendung der Kapitalmarktunion und Starkung der Finanzaufsicht

4

Es ist sachgerecht, der quasi-regulatorischen Tatigkeit der EU-Finanzaufsichtsbehorden durch
Leitlinien engere Grenzen zu setzen. Allerdings sollte hierbei nicht nur die Kommission, sondern
auch das Europaisches Parlament und der Rat Mitspracherecht haben.

Die Berticksichtigung von Verbraucherschutz, Nachhaltigkeit und sozialen Standards durch Fi-
nanzaufsichtsbehdrden kann zu Zielkonflikten mit der Finanzmarktstabilitat fihren.
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1 Einleitung

7|

Am 31. Mai 2017 hat die EU-Kommission ihr ,Reflexionspapier”' zur Vertiefung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) verdéffentlicht. Es ist Teil des WeiBbuch-Prozesses, den die Kommission mit
dem Weillbuch zur Zukunft Europas? angestof3en hat. Der Wei8buch-Prozess soll in den Mitglied-
staaten eine Debatte Uber die Ausgestaltung der EU im Jahr 2025 anregen.

Neben dem WWU-Reflexionspapier hat die Kommission vier weitere themenspezifische Reflexions-
papiere veroffentlicht. Dies sind:

¢ das Reflexionspapier zur sozialen Dimension Europas?,

e das Reflexionspapier ,Die Globalisierung meistern“*,

¢ das Reflexionspapier Gber die Zukunft der Europaischen Verteidigung® und

¢ das Reflexionspapier Giber die Zukunft der EU-Finanzen®.

Mit dem WWU-Reflexionspapier will die Kommission eine Diskussion (iber die zukiinftige Ausgestal-
tung der WWU anstoBen. Fiir diese Ausgestaltung differenziert sie zwischen konkreten MalBnahmen
flr die Zeit bis zu den Europawahlen im Juni 2019 und Mal3nahmen fiir die Zeit danach bis 2025,
durch die die WWU vollendet werden konnte.”

Das Reflexionspapier zur WWU baut auf dem Fiinf-Prasidenten-Bericht® zur Vollendung der WWU
auf. Dieser wurde im Juni 2015 von den flinf damaligen Prasidenten der EU? veroffentlicht. Daher
finden sich einige der damaligen Vorhaben zur Vertiefung der WWU im Reflexionspapier zur WWU
wieder, etwa der Vorschlag zur Einflihrung einer ,makrookonomische Stabilisierungsfunktion” fir
den Euro-Raum.

Die Vorschlage zur Zukunft der WWU sind in zwei Teile geteilt: Teil 1 enthalt Vorschlage ,fir eine
echte Finanzunion”. Teil 2 enthalt Vorschldage zur ,Neubelebung der Konvergenz in einer starker in-
tegrierten Wirtschafts- und Wahrungsunion®”. Am 13. September 2017 konkretisierte Kommissions-
prasident Juncker diese Vorschlage in seiner Rede zur Lage der Union 2017. Am 11. Oktober 2017
wird die Kommission in einer Mitteilung ihre liberarbeiteten Plane fiir die Vollendung der Banken-
union skizzieren.

Im Folgenden werden die Vorschlage der Kommission zur Finanzunion dargestellt. Unsere Ausfiih-
rungen berlicksichtigen bereits — soweit im Entwurf bekannt — die Kommissionsmitteilung zur Voll-
endung der Bankenunion vom 11. Oktober. Die Vorschlage der Kommission zur Wahrungsunion
werden in einer separaten Veroffentlichung thematisiert.

' Reflexionspapier der Kommission zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion vom 31. Mai 2017, Verfugbar
unter: https://ec.europa.eu/commission/white-paper-future-europe-reflections-and-scenarios-eu27 de.

2 WeiBbuch der Kommission zur Zukunft Europas vom 1. Marz 2017, Verfligbar unter: https://ec.europa.eu/commis-
sion/sites/beta-political/files/weissbuch zur zukunft europas de.pdf.

3 Reflexionspapier der Kommission zur sozialen Dimension vom 26. April 2017, Verfligbar unter: https://ec.eu-
ropa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-social-dimension-europe de.pdf.

4 Reflexionspapier der Kommission zur Globalisierung vom 10. Mai 2017, Verfligbar unter: https://ec.europa.eu/commis-
sion/publications/reflection-paper-harnessing-globalisation de.

5 Reflexionspapier der Kommission zur Zukunft der Europaischen Verteidigung vom 7. Juni 2017, Verfligbar unter:
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-defence de.pdf.

6 Reflexionspapier der Kommission zur Zukunft der EU-Finanzen vom 28. Juni 2017, Verfligbar unter: https://ec.eu-
ropa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances de.

7 Pressemitteilung der EU-Kommission vom 31. Mai 2017, http://europa.eu/rapid/press-release IP-17-1454 de.htm.

8 Siehe dazu folgende cepAnalysen: Nr. 20/2015 https://tinyurl.com/ybvcowyx, Nr. 21/2015 https://ti-
nyurl.com/y7f9tjxw, Nr. 22/2015, https://tinyurl.com/y8xlzkko und Nr. 23/2015 https://tinyurl.com/y8rskwza.

°  Dies waren damals: Jean-Claude Juncker, Prasident der Europaischen Kommission; Donald Tusk, Prasident des Europa-
ischen Rates; Jeroen Dijsselbloem, Prasident der Euro-Gruppe; Mario Draghi, Prasident der Europdischen Zentralbank;
Martin Schulz, Prasident des Europaischen Parlaments.
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Die Finanzunion will die Kommission ,vollenden” und schlagt dafiir eine Reihe von MalBnahmen vor,
die im Folgenden dargestellt und bewertet werden. Schwerpunkt der MaBnahmen ist der Banken-
sektor (Kapitel 2). AuBerdem will sie die Kapitalmarktunion vollenden, wofiir sie die Aufsicht tber
Banken, Versicherungen und Wertpapierfirmen starkenwill (Kapitel 3).

2 Bankensektor

Die Kommission will den EU-Bankenabwicklungsfonds finanziell absichern (2.1), die Eigenkapitalhin-
terlegung von Staatsanleihen regeln (2.2) und mit Staatsanleihen besicherte Wertpapiere férdern
(2.3). Die Kommission strebt weiterhin ein europdisches Einlagensicherungssystem an (2.4) und will
den Bestand an notleidenden Krediten in den Bankenbilanzen verringern (2.5).

2.1 Errichtung einer ,fiskalischen Letztsicherung” fiir den EU-Banken-
abwicklungsfonds

Was ist laut Kommission das Problem?

Als Teil der Bankenunion hat die EU einen von den Banken des Euro-Raums zu speisenden einheitli-
chen Bankenabwicklungsfonds (Single Resolution Funds, SRF) geschaffen. Der SRF soll die nach der
Beteiligung (,Bail-in”) von Eigentiimern und Glaubigern verbleibenden Kosten einer Bankenabwick-
lung Gibernehmen. So sollen die 6ffentlichen Haushalte geschont werden. Im Fall des gleichzeitigen
Ausfalls mehrerer Banken sind die verfligbaren Mittel im Bankenabwicklungsfonds jedoch mdéglich-
erweise nicht ausreichend, so dass letztlich doch die Steuerzahler fiir Verluste haften.

Welche Losung stellt die Kommission zur Diskussion?

Die Kommission will eine finanzielle Letztsicherung (,Backstop”) fiir den SRF einrichten. Diese soll
folgende Bedingungen erfiillen: (1) angemessenes Volumen, (2) rasche Aktivierungsfahigkeit und (3)
Haushaltsneutralitat, d.h. der Bankensektor soll gewahrte Mittel zurlickzahlen miissen. Die Kommis-
sion spricht sich daflir aus, dass im Bedarfsfall der Europadische Stabilitatsmechanismus (ESM) dem
SRF Kredite zur Verfligung stellt. Von etwaigen Alternativen zu ESM-Krediten zeigt sich die Kommis-
sion nicht liberzeugt. Nationale Darlehen oder Garantien flir den SRF waren laut Kommission ,weni-
ger wirksam”, da der betroffene Mitgliedstaat die Mittel u.U. nicht rasch genug oder nicht im ge-
winschten Umfang mobilisieren kann.

Mitteilung der Kommission zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017

Die Kommission fordert, dass sich die Euro-Staaten bis Ende 2018 (iber eine finanzielle Letztsiche-
rung (,Backstop”) fiir den SRF einigen sollten.’ Diese Letztsicherung will sie iber ESM-Kredite an
den SRF erreichen. Zu diesem Zweck musse das im ESM-Vertrag bestehende System, wonach Gelder
nur gegen Auflagen zur Verfligung gestellt werden (,Konditionalitat”), gedndert werden. Laut Kom-
mission wiirden die bestehende Bankenaufsicht und die Regeln zur Bankenabwicklung bereits aus-
reichende Anreize fir Banken setzen, sich ,umsichtig” zu verhalten.

Einigung Uber ESM als Volle Einsatzfahigkeit der ESM
Bis Letztsicherung fir den als Letztsicherung fiir den
2018 einheitlichen einheitlichen
Abwicklungsfonds Abwicklungsfonds

19 Vorabentwurf der Mitteilung vom 11. Oktober 2017 zur Vollendung der Bankenunion, S. 11.
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Wie ist die Losung zu bewerten?™

Schon heute bestehen drei ,Backstop”-Optionen bei der Bankenabwicklung. Der ESM kann (1) Ban-
ken direkt rekapitalisieren oder (2) Euro-Staaten Kredite gewahren, mit denen diese ihre Banken re-
kapitalisieren. Auch haben die Euro-Staaten (3) ihrer jeweiligen nationalen Kammer im SRF eine Kre-
ditlinie gestellt."

Gegenuber der direkten Bankenrekapitalisierung (Option 1) hat der vorgeschlagene ESM-Backstop
fir den SRF den Vorteil, dass das Ausfallrisiko eines Kredits an den SRF geringer ist als die eines Kre-
dites an eine einzelne Bank. Bei der ESM-Backstop-Losung buirgen letztlich die tibrigen Banken fiir
den ESM-Kredit, da sie den SRF finanzieren. Eine — durch den ESM-Backstop noch vereinfachte - In-
anspruchnahme des SRF kann zu einer erhéhten Abwalzung von Abwicklungskosten und -risiken
auf unbeteiligte Banken und Steuerzahler fiihren. Um dieses Risiko zu minimieren, miissen sowohl
die Regeln zur Glaubigerbeteiligung (,bail-in“) als auch das Beihilferecht sehr strikt angewandt wer-
den.

Im Vergleich zu den Backstop-Optionen 2 und 3 erhoht der ESM-Backstop flir den SRF das Ausmalf
der Risikoteilung zwischen den Euro-Staaten, weil der ESM von allen Euro-Staaten finanziert wird.
Ob und wie rasch Banken in der Lage sein werden, SRF-Kredite des ESM zurlickzuzahlen, bleibt ab-
zuwarten. Da die Euro-Staaten trotz einheitlicher Bankenaufsicht durch die EZB immer noch Uber
Maoglichkeiten verfligen, die GroBe und Risikosensitivitat des heimischen Finanzsektors zu beeinflus-
sen, fuhrt dies zu Moral-Hazard-Risiken, die von der Kommission nicht angesprochen werden. Vor-
rausetzung fiir einen ESM-Kredit an den SRF muss daher sein, dass der betroffene Mitgliedstaat zu-
erst einen Mindestanteil der Abwicklungskosten Gbernimmt.' Das ist zentral, da der betroffene Mit-
gliedstaat - wenn es den ESM-Backstop einmal gibt - die Inanspruchnahme von ESM-Hilfe (Option
2) ablehnen diirfte, um einen Anstieg seines Schuldenstandes zu vermeiden. Durch einen Kredit des
ESM an den SRF steigt der Schuldenstand dagegen nicht, was bei gréBBeren Krisenfdllen von Vorteil
sein kann.

Vorschlag Begriindung

Nur vertretbar bei strikter Anwendung der
ESM als Letztsicherung fiir den Glaubigerbeteiligung und des Beihilferechts
einheitlichen Abwicklungsfonds sowie mit einer finanziellen Beteiligung des
betroffenen Staates.

2.2 Erwagungen zur Eigenkapitalhinterlegung fiir Staatsanleihen

Was ist laut Kommission das Problem?

Staatsanleihen werden in der EU — wie auch in den USA und Japan - regelma@ig als risikofreie Anlage
betrachtet. Banken miissen sie daher in aller Regel nicht mit Eigenkapital hinterlegen'. Die Kommis-
sion kritisiert, dass fuir Banken keine Anreize bestehen, den Bestand an einheimischen Staatsanleihen
zu reduzieren und ihre Anlagen zu diversifizieren.

" Ausfuhrlich: ceplnput 01|12014: Looking Forward in Backstop-Questions: https://tinyurl.com/yc7xnhv5.

12 Statement on Banking Union and Bridge Financing Arrangements for the SRF, 8. Dezember 2015. Doc. 884/15.

13 Bei der direkten Rekapitalisierung durch den ESM (Option 1) muss der betroffene Mitgliedstaat 10 % des ESM-Beitrags
beisteuern.

4 Fir Staatsanleihen von EU-Staaten, die auf die Landeswdhrung des emittierenden Staates lauten, ist eine Eigenkapital-
hinterlegung dauerhaft nicht vorgesehen. Fir Staatsanleihen von EU-Staaten, die in der Wahrung eines anderen EU-
Mitgliedstaates lauten, gilt die pauschale Nullgewichtung nur bis Ende 2017. Danach wird sukzessive das Rating des
emittierenden Mitgliedstaates herangezogen. Ab 2020 ist eine vollstandige Nullgewichtung fiir solche Anleihen nur
bei einem Rating ab AA- mdglich. Fiir Staatsanleihen von Drittstaaten (etwa USA, Japan und bald auch UK) in der je-
weiligen Landeswdhrung gilt die Nullgewichtung, wenn diese Drittstaaten dies in ihren eigenen Vorschriften vorsehen.
Auch muss die EU-Kommission die aufsichtsrechtlichen und andere rechtliche Vorschriften des Drittstaates als denen
der EU gleichwertig ansehen. (Art. 114 Abs. 5 und 6 der CRR-Verordnung [(EU) 575/2013)]).
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Welche Losung stellt die Kommission zur Diskussion?

Die Kommission dufert sich sehr zuriickhaltend und weist primar auf die Gefahren einer Anderung
der regulatorischen Vorzugsbehandlung von Staatsanleihen hin: Eine Anderung kénnte das ,Funk-
tionieren inlandischer Finanzsysteme” beeintrachtigen und der Finanzstabilitat der Euro-Zone ins-
gesamt schaden, weil Banken weniger Staatsanleihen kaufen wiirden. Daher miissten zuerst die
~noch ausstehenden Elemente der Banken- und Kapitalmarktunion” - etwa die gemeinsame Einla-
gensicherung — abgeschlossen werden. Auch miisse das Problem mit einer Vereinbarung auf globa-
ler Ebene gel6st werden, um Wettbewerbsverzerrung zulasten europdischer Banken zu vermeiden.
Die Kommission kniipft Anderungen der Behandlung von Staatsanleihen daran, dass ,staatsanleihe-
besicherte Wertpapiere (Sovereign Bond-backed Securities, SBBs) (vgl. 2.3) eingefiihrt werden.

Die Ausflihrungen der Kommission im Reflexionspapier zur Eigenkapitalhinterlegung von Staatsan-
leihen sind allerdings inkonsistent: Wahrend sie im Text die erwahnte Zuriickhaltung (ibt und das
Problem auch in der Ubersicht iber die MaBnahmen zur Vollendung der Finanzunion nicht erwihnt,
fiihrt sie es am Ende des Reflexionspapiers in der Ubersicht tiber die MaBnahmen bis 2025 auf.

Mitteilung der Kommission zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017

Die Kommission will etwaige Vorschlage zur Anderung der regulatorischen Behandlung von Staats-
anleihen erst dann vorlegen, wenn die Ergebnisse der internationalen Verhandlung dazu im Basler
Ausschuss der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich vorliegen.™

Bis keine Mal3nahmen

yI )R vorgesehen offen

Wie ist die Losung zu bewerten?

Die Kommission ist zu zogerlich. Die Nullgewichtung von Staatsanleihen birgt Systemrisiken und
stellt daher die Nachhaltigkeit der gesamten Bankenunion in Frage. Die Euro-Krise hat — wie etliche
Staatsinsolvenzen davor - belegt, dass auch Staatsanleihen ausfallgefdahrdet sind. Wer das ignoriert,
lasst zu, dass Banken mit einem hohen Bestand an Staatsanleihen faktisch unterkapitalisiert sind.'
Bei einer Bankenabwicklung kann dies zu hohen finanziellen Belastungen fiir den SRF - also fiir die
Ubrigen Banken — und fiir den ESM als Backstop-Einrichtung — also fiir die europaischen Steuerzahler
— fihren. Das Problem ist prozyklisch: Die Nullgewichtung verleitet kapitalschwache Banken dazu, in
Staatsanleihen zu investieren, was die hoch problematische gegenseitige Abhangigkeit zwischen
Staaten und Banken noch verstarkt.

Unbestritten ist, dass eine Risikogewichtung von Staatsanleihen zu einer differenzierteren Zinsland-
schaft fliihren wirde. Mitgliedstaaten ohne solide und tragfahige Haushaltspolitik waren mit hohe-
ren Zinsen konfrontiert. Dies wiirde den Anreiz starken, eine nachhaltige Politik zu betreiben.
Ubergangsfristen fiir die Eigenkapitalhinterlegung von Staatsanleihen — wie sie heute schon fiir in
Fremdwdhrung begebene Staatsanleihen bestehen ' — konnen die Gefahr von Verwerfungen am
Anleihemarkt verringern. Sinnvoll ware es, schnellstmdglich Klumpenrisiken mittels einer GroBkre-
ditregelung fir Staatsanleihen abzubauen und fiir die Zukunft zu verhindern.'®

15 Vorabentwurf der Mitteilung vom 11. Oktober 2017 zur Vollendung der Bankenunion, S. 16.

6 Wohl auch deswegen hat die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA in ihren Stresstests 2011 und 2014 Staatsan-
leihen nicht langer als risikolos behandelt.

7 Vgl. Art. 114 Abs. 5 und 6 der CRR-Verordnung [(EU) 575/2013)], die die Eigenkapitalhinterlegungspflichten regelt.

8 Schon heute sehen die Obergrenzen fiir GroBkredite vor, dass Banken keine Risiken einem Kunden gegenuber halten
dirfen, deren Wert 25 % der Eigenmittel der Bank (ibersteigen.
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Die mit der Nullgewichtung von Staatsanleihen in Europa verbundenen Risiken tragen die gesunden
EU-Banken und die europdischen Steuerzahler. Die Kommission sollte Schritte zur Abschaffung der
Nullgewichtung daher auch ohne Unterstiitzung der USA und Japan einleiten.

Vorschlag Begriindung

Die Kommission ist zu zogerlich. Die Nullge-

wichtung von Staatsanleihen birgt Systemrisi-

ken. Sie verstarkt die hoch problematische ge-
Eigenkapitalhinterlegung von genseitige Abhangigkeit zwischen Staaten
Staatsanleihen und Banken und stellt daher die Nachhaltig-

keit der gesamten Bankenunion in Frage.

Eine GroBkreditregelung fiir Staatsanleihen

musste schnellstmoglich eingefiihrt werden.

2.3 Einfiihrung von mit Staatsanleihen besicherten Wertpapieren (SBBs)

Was ist laut Kommission das Problem?

Banken im Euro-Raum sind hdufig eng mit dem Staat ihres jeweiligen Sitzes verflochten. Sie halten
viele Anleihen dieses Staates, was dazu flihrt, dass ihre Bilanzen zu wenig diversifiziert sind. Bei Zwei-
feln an der Kreditfahigkeit eines Mitgliedstaates verfligen die dort ansdssigen Banken {ber einen zu
geringen Bestand an sicheren Anlagen in Form von Staatsanleihen. Dieses asymmetrische Anlage-
verhalten der Banken — die Kommission spricht von ,asymmetrischer Bereitstellung sicherer Anla-
gen” — erhoht die Refinanzierungskosten der Banken in den Krisenlandern, wodurch auch die Finan-
zierungskosten fiir Unternehmen in den Krisenldndern steigen.

Welche Losung stellt die Kommission zur Diskussion?

Die Kommission will die Einflihrung von Wertpapieren priifen, die mit Staatsanleihen der Euro-Staa-
ten besichert sind (sovereign bond-backed securities, SBBs)." ,Gewerbliche Einrichtungen” wiirden
Staatsanleihen aufkaufen, biindeln, verbriefen und als SBBs an Investoren verkaufen. Wenn Banken
diese Wertpapiere kauften, wiirde sich der Diversifizierungsgrad der Bankbilanzen erhéhen. So lie3e
sich ,die Risikoteilung fordern”. Eine Vergemeinschaftung der Schulden der Euro-Staaten sei damit
nicht verbunden. Die Kommission will SBBs regulatorisch bevorzugt behandeln, um diese fordern.
Eine Anderung der regulatorischen Behandlung von Staatsanleihen ,wire nicht erforderlich”.

Mitteilung der Kommission zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017

Die Kommission will nun zunachst die Vorarbeiten des Europdischen Ausschusses flir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board, ESRB) abwarten, die im Dezember 2017 abgeschlossen sein sollen.
2018 sollen dann gdfs. erste legislative Schritte zur Entwicklung von SBBs folgen.?

Bi Prifung der Einflihrung von Ubergang zur Ausgabe von
20'159 staatsanleihebesicherten staatsanleihebesicherten
Wertpapieren Wertpapieren

> Die SBBs gehen auf den Europdischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) zurlick, ESBies: Safety in the tranches, Work-
ing Paper 21, September 2016.
20 Vorabentwurf der Mitteilung zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017, S. 16.
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Wie sind die Losungen zu bewerten?

SBBs konnten schon heute am Markt bereitgestellt werden. Dass es sie bisher nicht gibt, lasst sich
insbesondere mit der regulatorischen Privilegierung von Staatsanleihen erkldren. Verbriefungen -
und das sind SBBs — miissen anders als Staatsanleihen mit Eigenkapital hinterlegt werden und sind
GroBkreditregeln unterworfen. Dass die Kommission eine Ausweitung der Privilegien flir Staatsan-
leihen auf SBBs andeutet, statt die Privilegien fiir Staatsanleihen abzuschaffen, ist kontraproduktiv
(s. auch 2.2). Besser ware es, die Privilegien abzuschaffen und abzuwarten, ob die Marktteilnehmer
von den behaupteten Vorteilen der SBBs Giberzeugen lassen und ein Markt fiir sie entsteht. Das ist
mitnichten sicher, da durch die Verbriefung Transaktionskosten entstehen und ein Ausfallrisiko des
Wertpapieremittenten hinzukommt.

Klassische Verbriefungen ermoglichen eine einfache Risikodiversifizierung, indem sie Forderungen
gegen eine groBe Zahl — oft mehrere tausend - von Glaubigern biindeln. Diesen Vorteil bieten SBBs
nur in geringem Mal3e, da sie Forderungen gegen lediglich 19 Euro-Staaten biindeln. Wenn sie dies
wollten, kdnnten Banken eine Mischung von Investitionen in soliden und weniger soliden Staatsan-
leihen auch ohne groBBen Aufwand in Eigenregie und ohne Verbriefung durchfiihren. Die Verbrie-
fung von Staatsanleihen durch SBBs ist flir Zwecke der Risikodiversifizierung daher nicht notwendig.
Der Kommission diirfte es eher um eine Risikoreduzierung fiir die Banken in Krisenstaaten gehen. Sie
scheint davon auszugehen, dass Banken in wenig soliden Staaten sich gezwungen sehen, in groBem
Stil Anleihen ihres Heimatstaates aufzukaufen, um die Kreditfahigkeit des Heimatstaates, die durch
ausbleibende Ankdufe durch Banken aus soliden Staaten gefahrdet ist, nicht (weiter) in Frage zu stel-
len. SBBs werden daran nur dann etwas andern, wenn Banken aufgrund regulatorischer Verpflich-
tungen in sie investieren mdssen; oder wenn sie regulatorisch massiv bevorzugt werden. An der
grundlegenden Problematik dndern sie jedoch nichts: Divergenzen in der Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaften der Euro-Staaten lassen sich nicht durch kiinstlich nivellierte Zinsen tiberdecken.
Das Risiko, dass SBBs zu einer gemeinsamen Haftung der Euro-Staaten - und damit implizit zu Euro-
Bonds - fiihren, ist nicht von der Hand zu weisen: Ein krisenbedingter Anstieg der Anleiherenditen
einiger Staaten wiirde sich auch auf die SBBs auswirken. Der Druck auf die anderen Euro-Staaten -
deren Anleihen auch im selben SBB verbrieft wurden —, finanzielle Hilfe zu leisten, ware gréBer als
heute, weil sie Reputationsverluste aufgrund von Abschreibungen auf Wertpapieren, in denen auch
ihre Anleihen geblindelt sind, vermeiden wollen. Gleiches gilt, wenn die verbriefende Institution
ausfallgefahrdet ist. Auch dann ist finanzielle Hilfe durch die Euro-Staaten sehr wahrscheinlich. An-
derenfalls wiirden Banken, die in SBBs investiert haben, massive Ausfdlle erleiden.

Vorschlag Begriindung

Das Risiko, dass SBBs zu einer gemeinsamen
Haftung der Euro-Staaten — und damit impli-
zit zu Euro-Bonds - fiihren, ist nicht von der
Hand zu weisen. SBBs bieten keine wesentli-
chen Vorteile der Risikodiversifizierung. Die
Andeutung, dass Banken SBBs nicht mit Ei-
genkapital hinterlegen mussen, ist kontra-
produktiv. Sie verstarkt die Verbindung zwi-
schen Staaten und Banken.

Staatsanleihebesicherte Wertpa-
piere
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2.4 Schaffung eines Europdischen Einlagensicherungssystems (EDIS)

Was ist laut Kommission das Problem?

Nach EU-Recht sind die Einlagen von Bankkunden im Falle eines Ausfalls ihrer Bank bis zu einem
Betrag von 100.000 Euro geschiitzt. Daflir mussten die Mitgliedstaaten nationale Einlagensiche-
rungsfonds schaffen?'. Da die Mittel dieser Fonds bei gro8eren Bankinsolvenzen nicht ausreichen,
ist die Glaubwiirdigkeit des Schutzversprechens letztlich von der Schuldentragfahigkeit des Mit-
gliedstaates abhangig, in dem sich die insolvente Bank befindet.

Welche Losung stellt die Kommission zur Diskussion?

Die EU-Kommission hat 2015 einen Vorschlag® zur Schaffung eines Europaischen Einlagensiche-
rungssystems (European Deposit Insurance Scheme, EDIS) vorgelegt, welches bis 2025 die nationa-
len Einlagensicherungsfonds der Euro-Zone schrittweise ersetzen soll. An diesem Vorschlag hielt sie
im Reflexionspapier noch fest.

Mitteilung der Kommission zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017

In der geplanten Kommissionsmitteilung zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017
schlagt sie angesichts fehlender Fortschritte bei den Verhandlungen zu dem Vorschlag einen —aller-
dings in vielen Fragen noch vagen - Kompromiss vor. Der urspriingliche Vorschlag aus dem Jahr
2015 sah drei Phasen fir die Entwicklung des EDIS vor: eine Riickversicherungs-, eine Mitversiche-
rungs- und eine Vollversicherungsphase (s. dazu im Detail cepAnalyse). Zumindest die ersten bei-
den Phasen soll es im Kompromissvorschlag auch geben. Jedoch soll es in der ersten Phase, der
Rickversicherungsphase, nur einen schrittweisen Liquiditatsausgleich in Form von Krediten durch
den gemeinsamen Einlagensicherungsfonds (Deposit Insurance Fund, DIF) geben. Der urspriinglich
vorgeschlagene Verlustausgleich schon in dieser Phase ist nicht mehr vorgesehen. Erst in Phase 2,
der Mitversicherungsphase, soll der DIF Verluste der nationalen Einlagensicherungssysteme uber-
nehmen. Neu ist, dass Phase 2 nicht automatisch nach drei Jahren aktiviert wird. Vielmehr missen
vorher einige ,Bedingungen” erfiillt sein: Die Kommission will mit einem Stresstest (,Asset Quality
Review”) Altlasten in den Bankenbilanzen identifizieren und hohe Bestande an notleidenden Kredi-
ten abbauen. Die Eigenkapitalhinterlegung von Staatsanleihen ist nicht als ,Bedingung” vorgese-
hen. Die Erfullung der von der Kommission aufgefiihrten ,Bedingungen” soll als Ausweis dafiir die-
nen, dass hinreichend risikomindernde Schritte unternommen wurden, bevor eine erste wirkliche
Risikoteilung in Form eines Verlustausgleichs durch den DIF im Rahmen der Mitversicherung erfolgt.
Die Kommission soll dabei als diejenige Instanz fungieren, die die Erfiillung der Bedingungen mit
einer ,Entscheidung” bestatigt.? Ob und wie das Europaische Parlament und der Rat bei dieser Ent-
scheidung eine Rolle spielen — etwa indem sie Giber ein Widerspruchsrecht verfiigen - ist unklar.

Bis
Ende
2018

Einigung Uber die EDIS-

Einrichtung EDIS voll einsatzfahig

Wie ist die Losung zu bewerten?

Ein gemeinsames Europaisches Einlagensicherungssystem fiir den Euro-Raum kann zwar im Ver-
gleich zu nationalen Einlagensicherungssystemen den Pool der versicherten Risiken erhéhen. Dies

21 Richtlinie Giber Einlagensicherungssysteme 2014/49/EU , vgl. cepAnalyse.

22 Kommissionsvorschlag COM(2015) 586 vom 24. November 2015 fiir eine Verordnung im Hinblick auf die Schaffung
eines europdischen Einlagenversicherungssystems, Vgl. cepAnalyse Nr. 05/2016.

2 Vorabentwurf der Mitteilung zur Vollendung der Bankenunion, S. 9.


http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/cep.eu/Analysen_KOM/KOM_2010_368_Einlagensicherungssysteme/cepAnalyse_KOM_2010_368_Einlagensicherungssysteme.pdf
http://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/europaeische-einlagensicherung.html
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verbessert die Risikostreuung und férdert die Effizienz und Robustheit der Einlagensicherung. Dies
gilt aber nur unter folgenden Voraussetzungen:

¢ Die bankspezifischen Risiken miissen addquat bepreist werden. Daher miissen die Beitrage
der Banken an den gemeinsamen Einlagensicherungsfonds ihr jeweiliges Insolvenzrisiko wie-
derspiegeln.

e Banken miissen Investitionen in Staatsanleihen mit Eigenkapital hinterlegen. Sonst verstarkt
das gemeinsame Einlagensicherungssystem die gegenseitige Abhangigkeit von Staaten und
Banken, welche die Bankenunion gerade aufzuldsen versucht.

e Mitgliedstaaten, in denen eine Bank auszufallen droht, miissen sich an den Kosten fiir die Ent-
schadigung der Einleger beteiligen, bevor auf die Mittel des gemeinsamen Einlagensiche-
rungsfonds zurlickgegriffen wird. Dies reduziert Moral-Hazard-Risiken auf Seiten der Mitglied-
staaten.

o Altlasten, durch die eine einseitige Inanspruchnahme des gemeinsamen Einlagensicherungs-
fonds durch Banken weniger Mitgliedstaaten droht, miissen vorab beseitigt werden. Andern-
falls leidet die Glaubwirdigkeit der Einlagensicherung auch in Mitgliedstaaten mit gesunden
Banken. Der Rat hat diese ,Risikoreduzierung vor Risikoteilung” in dem Fahrplan zur Banken-
union gefordert.?* Die Kommission will nun aber Risikoreduzierung und Risikoteilung ,paral-
lel” verfolgen.

Das von der Kommission 2015 vorgeschlagene EDIS erfiillt diese Bedingungen nicht. Es ist daher
abzulehnen.

Der Kompromissvorschlag der Kommission dhnelt in zentralen Punkten dem Berichtsentwurf von
MEP de Lange aus dem Europdischen Parlament.? Wichtige Fragen lasst die Kommission allerdings
unbeantwortet.

Positiv ist, dass der Kompromissvorschlag der Kommission — in Anlehnung an die im Europadischen
Parlament diskutierten Anderungen - das Moral-Hazard-Risiko senken kann: Auch die Kommission
schlagt nun vor, dass EDIS-Mittel erst dann in Anspruch genommen werden kdnnen, wenn die
Mittel der — weiterhin fortbestehenden - nationalen Einlagensicherungsfonds vollstandig ein-
gesetzt worden sind. Entscheidend ist aber, dass die nationalen Einlagensicherungsfonds aus-
reichend Mittel vorhalten miissen, so dass im Entschadigungsfall iberhaupt erhebliche Kosten
fur die Banken des betroffenen Mitgliedstaats drohen. Da sich das negativ etwa auf das Steuer-
aufkommen oder auf die Beschiftigung im jeweiligen Mitgliedstaat auswirken wiirde, hatten
die jeweiligen nationalen Regierungen so einen Anreiz, die Risiken des nationalen Bankensek-
tors Uberhaupt zu begrenzen. Wahrend MEP de Lange fiir die nationalen Einlagensicherungs-
fonds Mittel von 0,4% der gedeckten Einlagen vorsah, enthalt der Kompromissvorschlag dazu
keinerlei Angaben.

Sehr konkret ist die Kommission dagegen bei der Hohe der Liquiditatshilfe von EDIS an die nationa-
len Einlagensicherungsfonds. Ahnlich wie die zustandige Berichterstatterin, MEP de Lange, schlagt
nun auch die Kommission vor, die Liquiditatshilfe in der ersten EDIS-Phase schrittweise zu erhéhen.
Die Kommission gibt allerdings ein rascheres Tempo vor und will die Liquiditatshilfe innerhalb von
drei Jahren auf 90% hochfahren. In ihrem urspriinglichen Vorschlag sah die Kommission eine Liqui-
ditatshilfe von héchstens 20% vor.

24 Pressemitteilung des Rates 353/16 vom 17. Juni 2016, Rn. 6.
2 Fir eine Darstellung und Bewertung des Berichtentwurfs, vgl. cepAdhoc.


http://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/einlagensicherung-1.html
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In Kombination mit moglicherweise schlecht ausgestatteten nationalen Einlagensicherungssyste-
men kann diese generdse Liquiditatshilfe im Ergebnis einer Verlustdeckung gleichkommen. Diese
wirde die massiven Fehlanreize aus dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag fortfiihren. Not-
wendig ist daher eine angemessene Finanzausstattung der nationalen Einlagensicherungssysteme
in Kombination mit einer geringeren Liquiditatshilfe von beispielsweise 20%.

Nach de Lange soll die Kommission in der zweiten Phase durch einen Beschluss eine Verlustdeckung
durch den DIF mit einem delegierten Rechtsakt einflihren kdnnen, wenn daflir bestimmte Bedin-
gungen erflllt sind. Die Eigenkapitalhinterlegung von Staatsanleihen ist allerdings weder bei de
Lange noch bei der Kommission eine zwingende Voraussetzung. Damit besteht weiterhin die Ge-
fahr, dass das gemeinsame Einlagensicherungssystem die gegenseitige Abhangigkeit von Staaten
und Banken verstarkt, welche die Bankenunion gerade aufzuldsen versucht.

Auch deswegen kann heute nicht mit ausreichender Sicherheit davon ausgegangen werden, dass
nach erfolgter Priifung der von der Kommission vorgeschlagenen ,Bedingungen” fiir Phase 2 tat-
sachlich eine Angleichung der Risiken in den Bankenbilanzen der Euro-Staaten eingetreten sein
wird. Dafiir miisste die Kommission erstens ihre Bedingungen konkretisieren. Zweitens ware es bes-
ser, wenn nicht nur die Kommission, sondern auch das Europaische Parlament und der Rat auf Basis
eines gesonderten Rechtsakts jeweils dariiber befinden missten, ob die Voraussetzungen fiir den
Eintritt in Phase 2, der Mitversicherungsphase, erfiillt sind. In diesem Fall muss sich im Rat eine qua-
lifizierte Mehrheit fir Phase 2 finden. Anderenfalls kann der Rat die Kommissionsentscheidung fur
Phase 2 nur mit einer qualifizierten Mehrheit ablehnen.?

Vorschlag Begriindung

Ein gemeinsames Europdisches Einlagensi-
cherungssystem fiir den Euro-Raum kann
zwar die Robustheit der Einlagensicherung
steigern. Die derzeit diskutierten Vorschlage
erfiillen die Voraussetzungen dafiir aber
nicht.

Der Kompromissvorschlag der Kommission
geht nur oberflachlich in die richtige Rich-
tung. Es besteht allerdings weiterhin die Ge-
fahr massiver Fehlanreize. Weitere Konkreti-
sierungen und Korrekturen sind zwingend.

Einfuhrung eines Europdischen
Einlagensicherungssystems (EDIS)

2.5 Abbau des Bestands an notleidenden Krediten

Was ist laut Kommission das Problem?

Notleidende Kredite (Non-performing loans, NPL) sind Darlehen, bei denen die Wahrscheinlichkeit,
dass sie nicht mehr bedient oder ausfallen werden, sehr hoch ist. Der Anteil dieser Kredite in den
Bilanzen der Banken der Euro-Staaten ist im Zuge der Krise von ca. 2% im Jahr 2007 auf fast 8% im
Jahr 2013 stark gestiegen.?”” Zuletzt ist ein Rlickgang auf 4,4% im Jahr 2016 zu verzeichnen. Beson-
ders betroffen sind die Euro-Staaten Griechenland (46%), Zypern (36%), Portugal (20%), Italien (15%),
Slowenien (14 %) und Irland (13%).?® Notleidende Kredite belasten die Rentabilitat der Banken und
schranken ihre Fahigkeit zur Vergabe neuer Kredite ein, da sie Eigenkapital binden.

26 Umstritten ist, ob diese Ablehnung einer “normalen” oder “besonderen” qualifizierten Mehrheit bedarf. Siehe dazu cep-
Studie zu den EU-Finanzaufsichtsbehérden, S. 52.

Européische Zentralbank, Guidance to Banks on non-performing Loans, Figure 1, Marz 2017.

Europdische Zentralbank, Non-performing loans ratio (% in Q4 2016), T03.05.2 in Supervisory Banking Statistics, Fourth
Quarter 2016, April 2017.

27
28


http://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/die-europaeischen-finanzaufsichtsbehoerden-raum-fuer-verbesserung-auf-level-2-und-level-3.html
http://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/die-europaeischen-finanzaufsichtsbehoerden-raum-fuer-verbesserung-auf-level-2-und-level-3.html
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Welche Lésungen stellt die Kommission zur Diskussion?

Die Kommission will mit vier MaBnahmen den NPL-Bestand in den Bankbilanzen abbauen und
gleichzeitig verhindern, dass neue notleidende Kredite hinzukommen. Sie will

(1) die Aufsichtspraktiken ,verbessern”,

(2) die Herausbildung von Sekundarmarkten fiir notleidende Kredite férdern,

(3) ,Defizite” bei den nationalen Insolvenzverfahren und andere strukturelle Hindernisse abbauen,
(4) eine ,weitere Umstrukturierung des Bankensektors” beférdern.

Aktionsplan des Rates

Der Rat hat am 11. Juli 2017 einen Aktionsplan fiir den Abbau notleidender Kredite in Europa be-
schlossen, in dem er die Vorschlage der Kommission weiter konkretisiert?:

(1) Er will die Aufsichtspraktiken starken und fordert daher

e die Kommission dazu auf, Vorschldage zur Klarung der Befugnisse der Aufsichtsbehdrden im
Hinblick auf die Rickstellungspolitik der Banken fiir notleidende Kredite*® zu machen,

o die Europaische Zentralbank (EZB) und die nationalen Bankenaufseher dazu auf, bis Ende 2018
fur ,weniger bedeutende” Banken des Euro-Raums dhnliche Leitfaden fiir den Umgang mit
notleidenden Krediten herauszugeben, wie die EZB es bereits fiir die ,bedeutenden” Banken?'
getan hat.

(2) Er will die Entstehung von Sekundarmarkten fiir notleidende Kredite fordern und fordert daher
e die Kommission, die EZB und die Europdische Bankenaufsichtsbehoérde (EBA) dazu auf, bis

Ende 2017 die Infrastruktur fur standardisierte Daten zu notleidenden Krediten zu verbessern
sowie Transaktionsplattformen fiir solche Kredite zu schaffen,

e die Kommission dazu auf, bis Sommer 2018 eine EU-Strategie fiir die Entwicklung von Sekun-
darmarkten zu entwickeln und Hindernisse fiir die Ubertragung der Kredite auf Nichtbanken
abzubauen.

(3) Er will strukturelle Hindernisse abbauen und fordert daher die Kommission dazu auf, bis Ende
2017 die Effizienz der Darlehensvollstreckung auf nationaler Ebene (Beitreibungsquoten, -dauer
und -kosten) zu vergleichen.

(4) Er will den ,moglicherweise notwendigen”*? Abbau von ,Hindernissen fiir eine weitere Umstruk-
turierung des Bankensektors” nicht ausschlieen.*

Mitteilung der Kommission zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017

In ihrer Mitteilung zur Vollendung der Bankenunion vom 11. Oktober 2017 geht die Kommission auf
die Aufforderungen des Rates ein. Sie will im Friihjahr 2018 vorlegen:**

e eine Blaupause dafiir, wie die Mitgliedstaaten NPL an nationale Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften (Bad Banks) auslagern kdnnen, ohne dabei gegen das Beihilferecht zu verstof3en,
e LegislativmaBBnahmen zur Starkung von Sekundarmarkten fiir NPL,

2 Aktionsplan des Rates, 11173/17 vom 11. Juli 2017.

30 Art. 16 der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 und Art. 104 der Richtlinie 2013/36/EU.

31 Leitfaden fir Banken zu notleidenden Krediten, Bankenaufsicht, Européische Zentralbank, Marz 2017.

32 Aktionsplan des Rates, 11173/17 vom 11. Juli 2017, Nr. 5.

33 Ein Arbeitspapier (Report of the FSC Subgroup on Non-Performing Loans, S. 83 ff, Generalsekretariat des Rates, 31. Mai
2017) diskutiert dafiir mehrere Ansétze, u.a. ein proaktiveres Management der notleidenden Kredite durch die Banken
selbst (z. B. Abschreibung der Kredite), die Durchfiihrung von Kapitalerhéhungen entweder iber den Markt oder tber
Fusionen als Schritt zur Konsolidierung und die Abwicklung von nicht-lberlebensfdhigen Banken, ggfs. auch unter
Einsatz staatlicher Beihilfen.

34 Vorabentwurf der Mitteilung zur Vollendung der Bankenunion, S. 14 und 15.
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e LegislativmaBnahmen, die es Banken erlauben, sich mitihren Kreditnehmern au3ergerichtlich
und schnell auf die Zwangsvollstreckung von Sicherheiten zu einigen; so kdnne die Effizienz
der Vollstreckung gesteigert werden, ohne dass die nationalen Insolvenzregeln aufwendig
harmonisiert werden missten,

e gdfs. die Einfihrung von Mindesteigenkapitalvorschriften zur Unterlegung von NPL durch
entsprechende Anderungen der Eigenkapitalrichtlinie bei gleichzeitiger Einfiihrung einer ein-
heitlichen Definition fiir diese Kredite.

Mehrere Legislativvorschlage

Bis

Frithiahr TIEAL Forderung von Keine weiteren MaBnahmen
) Sekundarmarkten fiir geplant
2018 notleidende Kredite

Wie sind die Losungen zu bewerten?

Ein lang anhaltender, hoher Bestand an notleidenden Krediten (NPL) belastet zwar die Profitabilitat
und das Kreditvergabepotential der Banken. Ob und wie rasch eine Bank ihre NPL-Portfolios verau-
Bert, sollte aber eine strategische Entscheidung des Managements sein konnen. lhr kénnen unter-
schiedliche Annahmen Uber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung oder die Preisentwicklung der
Vermoégenswerte hinter den NPL zugrunde liegen. Weitergehende Aufsichtsbefugnisse — etwa die
vom Rat geforderte Klarung der EZB-Befugnisse bei der Riickstellungspolitik der Banken - sind daher
nur dann angebracht, wenn eine Bank die NPL-Risiken nicht ausreichend mit Riickstellungen oder
Eigenkapitel unterlegt hat und daraus eine Gefahr fiir die Gesamtstabilitdt des Finanzsystems er-
wachsen kann. Ein NPL-Leitfaden der EZB und der nationalen Behorden fiir alle kleineren Banken
kann damit aber nicht begriindet werden und ist daher abzulehnen. Angeschlagene Banken, die
nicht konkursgefahrdet sind und keine direkte Gefahr fiir die Finanzstabilitat darstellen, sollen ange-
schlagen bleiben diirfen.

Die Preisbildung am Sekunddrmarkt fuir notleidende Kredite ist aufgrund von hohen Informations-
asymmetrien zwischen den potentiellen Kaufern und den Verkdufern der Kreditportfolios haufig
schwierig. Das erschwert die VerdufBerung solcher Kredite. Eine Infrastruktur fiir standardisierte Da-
ten Uber NPL ist zwar hilfreich. Sie wird die Preisbildung am Sekunddrmarkt aber nur dann vereinfa-
chen, wenn die potentiellen Kaufer die Qualitdt der Daten auch nachpriifen kénnen.

Schnellere Insolvenzverfahren ermdéglichen es Banken, den eigenen Bestand an notleidenden Kre-
diten - etwa durch Zwangsvollstreckungen - zu verringern, und machen auch den Verkauf solcher
Kredite Uber den Sekundarmarkt attraktiver.

Eine Blaupause der Kommission dafiir, wie nationale Bad-Bank-Modelle mit dem europaischen Bei-
hilferecht in Einklang gebracht werden kdnnen, tragt zur Rechtssicherheit bei. Zwar hat die Kommis-
sion im Jahr 2013 dazu eine Mitteilung® vorgelegt und sich dadurch gebunden. Allerdings wurde
diese Mitteilung vor Annahme der BRRD-Richtlinie** angenommen. Eine neue Mitteilung kdnnte die
Entscheidungspraxis der Kommission an die heutigen Voraussetzungen anpassen.

Die hohen NPL-Bestdnde einiger Banken kdénnen Abwicklungen oder Fusionen notwendig machen,
die mit einer Umstrukturierung des Bankensektors einhergehen. Eine solche Umstrukturierung darf
aber nie Ziel der Finanzmarktregulierung oder der Aufsicht sein.

3 Mitteilung der Kommission C(2013) 216/01 vom 30. Juli 2013, Vgl. cepAnalyse.
3% Richtlinie 2014/59/EU vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kredit-
instituten und Wertpapierfirmen.


http://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/beihilfen-fuer-banken-mitteilung.html

ceplnput Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion - Teil I: Finanzunion 15

Vorschlag Begriindung

Weitergehende Aufsichtsbefugnisse sind nur
dann angebracht, wenn der NPL-Bestand ei-
ner Bank zu einer Gefahr fiir die Gesamtstabi-
litat des Finanzsystems werden kann. Ein
pauschaler NPL-Leitfaden fiir alle kleinen
Banken ist abzulehnen.

Verbesserung der
Aufsichtspraktiken

Eine Infrastruktur fur standardisierte Daten
Uber NPL kann die Preisbildung am Sekun-
darmarkt vereinfachen. Die potentiellen Kau-
fer missen die Qualitat der Daten aber nach-
prifen kdnnen.

Forderung von Sekundarmarkten

@O0

Schnellere Insolvenzverfahren erméglichen
es Banken, den eigenen Bestand an NPL zu
verringern, und machen auch den Verkauf
von NPL Giber den Sekundarmarkt attraktiver.

Beseitigung von Defiziten bei den
nationalen Insolvenzverfahren

@00

Eine Konsolidierung der Entscheidungspraxis
der Kommission dariiber, unter welchen Be-
dingungen Bad Banks mit dem EU-
Beihilferecht vereinbar sind, schafft Rechtssi-
cherheit.

Blaupause fiir nationale Bad Banks
fir NPL

[@CQ)

Aus dem Abbau von NPL-Bestanden mag

. sich eine Umstrukturierung des Bankensek-
Umstrukturierung des . ; . .
tors ergeben. Sie sollte aber nicht Ziel der Fi-
Bankensektors

nanzmarktregulierung oder der Aufsicht
sein.

3 Vollendung der Kapitalmarktunion und Starkung der Finanzaufsicht

Was ist laut Kommission das Problem?

Viele Unternehmen in der EU finanzieren ihre Investitionen vorwiegend liber Bankkredite und nur
eingeschrankt Gber die Aufnahme von Kapital an den Kapitalmarkten. Dies macht sie anfallig fiir
Engpadsse bei der Kreditvergabe durch Banken.

Welche Losungen stellt die Kommission zur Diskussion?

Die Kommission will, dass den Unternehmen neben der Kreditfinanzierung auch andere ,innovative,
nachhaltige und diversifizierte Finanzierungsquellen” Giber die Kapitalmarkte zur Verfligung stehen.
Dafir will sie erstens den ,Zugang zu Risiko- und Beteiligungskapital” verbessern und die ,Fokussie-
rung auf Schulden” bei Banken verringern. Dies soll die Risikoteilung verbessern, die Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsektors erh6hen und die Anfalligkeit der Wirtschaft fiir makrofinanzielle Schocks
verringern.

Zweitens will die Kommission eine ,besser integrierte” und ,zentralisiertere” Aufsicht etablieren, die
die Umsetzung der Vorschriften fiir den Finanzsektor tiberwacht und durchsetzt. Daflir hat sie am
20. September 2017 Vorschlége fiir eine Uberarbeitung der Verordnungen zu den drei européischen
Finanzaufsichtsbehorden - Europaische Bankaufsichtsbehorde (EBA), Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA), Europaische Versicherungsaufsichtsbehérde (EIOPA) - vorgelegt.”

37 Vgl. COM(2017) 536.
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Die wesentlichen Anderungsvorschlage im neuen Verordnungsentwurf - eine detaillierte cepAna-
lyse folgt - sind: Die Kommission mdchte Themen wie Verbraucherschutz, Nachhaltigkeit und sozi-
ale Standards eine gréRere Bedeutung beimessen. Die ESMA soll weitere Durchgriffs- und Entschei-
dungsrechten in der Kapitalmarktaufsicht erhalten. Die Kommission will die Leitlinien der ESAs kiinf-
tig Uberpriifen konnen. Jede ESAs sollen Giber mehrere Exekutivdirektoren verfligen (,executive
board”).

Einigung Uber die Vorschlage zur
Schaffung der Kapitalmarktunion

Legislativvorschlage hin zu einer
einheitlichen europaischen
Finanzmarktaufsicht (erfolgt)

Kontinuierliche Umsetzung
der Initiativen der
Kapitalmarktunion

Wie sind die Losungen zu bewerten?

Die Schaffung einer Kapitalmarktunion, durch die Hemmnisse im grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehr abgebaut werden, ist notwendig. Kapital sollte immer dorthin flieBen kénnen, wo es am effizi-
entesten eingesetzt werden kann. Darliber hinaus kdnnte die Kapitalmarktfinanzierung die einge-
schrankte Kreditvergabefdhigkeit der Banken in Mitgliedstaaten mit einem angeschlagenen Banken-
sektor kompensieren.

Die Beriicksichtigung von Themen wie Verbraucherschutz, Nachhaltigkeit und soziale Standards bei
der Finanzaufsicht ist problematisch, denn Zielkonflikte zwischen der Aufsichtsfunktion, die die Sta-
bilitat der Finanzmarkte im Blick hat, und dem Verbraucher-, Umwelt oder Sozialschutz waren pro-
grammiert. Auch die vorgeschlagenen zentralen Durchgriffs- und Entscheidungsrechten fiir die
ESMA in der Kapitalmarktaufsicht sind angesichts vielfacher weiterhin nationaler Regelungen und
Verfahren praktische Grenzen gesetzt.

Tatsachlicher Reformbedarf besteht dagegen bei der regulatorischen Tatigkeit der Europdischen
Aufsichtsbehorden. Die findet in Form von technischen Standards der Aufsichtsbehorden statt (sog.
sLevel 2“). Diese kdonnen von der Kommission abgedandert werden. Die Kommission nimmt sie for-
mell als rechtsverbindliche delegierte Rechtsakte an. Zusatzlich kénnen die Aufsichtsbehérden un-
verbindliche Leitlinien annehmen (sog. ,Level 3“), die von den nationalen Aufsichtsbehdrden sehr
oft furr rechtsverbindlich erklart werden. Dazu hat das cep eine Reihe von Anpassungen vorgeschla-
gen (s. Anhang sowie cepStudie® und ceplnput®?). Positiv zu bewerten ist der Vorschlag der Kom-
mission, wonach Leitlinien der ESAs kiinftig Gberprift werden kénnen. Allerdings sollten Europai-
sches Parlament und Rat hierbei eine Rolle spielen und nicht nur die Kommission. Ebenfalls positiv
ist die Einrichtung eines Executive Board mit permanenten Direktoren. Die Erfahrungen mit dem
EZB-Direktorium indizieren, dass permanente Direktoren eher das gesamteuropaische Bild im Blick
haben. Das ist insbesondere fiir die Schlichtungsaufgabe der ESAs und das Vorgehen gegen Rechts-
verstoBe sinnvoll. Bisher sind die ESAs hier extrem passiv, weil sie von einer gegenseitigen Ricksicht-
nahme der nationalen Aufsichtsbehdrden daran gehindert werden.

38 cepStudie:__Die Europaischen Finanzaufsichtsbehdrden, Raum fiir Verbesserung auf Level 2 und Level 3.
39 ceplnput: Uberarbeitung der EU-Finanzaufsichtsbehérden.



https://tinyurl.com/y9spkgef
https://tinyurl.com/y8nywy8m
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Vorschlag Begriindung

Durch den Abbau von Hemmnissen kann Ka-
pital effizienter eingesetzt werden. In Mit-
gliedstaaten mit einem angeschlagenen Ban-
kensektor kann die Kapitalmarktfinanzierung
die eingeschrankte Kreditvergabefahigkeit
der Banken kompensieren.

Schaffung der Kapitalmarktunion @

Die Berticksichtigung von Themen wie Ver-
braucherschutz, Nachhaltigkeit und soziale
Standards durch Finanzaufsichtsbehorden
kann zu Zielkonflikten mit der Finanzmarkt-
Uberpriifung der Européischen e . :
P Zentralen Durchgr!ffs— und Eptscheldungs—
rechten der ESMA in der Kapitalmarktauf-
sicht sind praktische Grenzen gesetzt.
Die Kommission setzt der quasi-regulatori-
sche Tatigkeit der ESAs auf Level 3 engere
Grenzen.
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4 Anhang: cepEmpfehlungen zur Uberarbeitung der Europiischen
Finanzaufsichtsbehorden

Empfehlung 1: Politische Konflikte miissen auf der politischen Ebene (Level 1) von den Ko-Gesetz-
gebern (Europadisches Parlament und Rat) ausgetragen werden. Parlament und Ministerrat sollten
daher der Versuchung widerstehen, die Losung fiir hartndckige politische Differenzen in Konkreti-
sierungen auf Level 2 zu suchen. Es sollte friihzeitige Anhérungen der ESAs im Europdischen Parla-
ment und im Rat geben, die ein einheitliches Verstandnis des Mandats férdern.

Empfehlung 2: Die Arbeitsstrukturen des Rates sind fiir eine ausreichende politische Kontrolle der
Level-2-Tatigkeit der ESAs und der Kommission suboptimal. Der Rat sollte die Arbeitsweise des Rats-
sekretariats verbessern, um seiner Kontrollfunktion besser nachkommen zu kénnen.

Empfehlung 3: Es sollte einen ausreichenden zeitlichen Puffer zwischen dem Inkrafttreten der Le-
vel-2-MaBnahmen und der Anwendung einer Richtlinie oder Verordnung geben.

Empfehlung 4: Europaisches Parlament und Rat sollten angesichts des enormen Umfangs der Level-
2-MaBnahmen insbesondere bei zwischen ihnen weitgehend unstrittigen Fragen eine Zusammen-
arbeit bei der politischen Kontrolle priifen. Damit konnten sie ihre knappen Ressourcen gezielter
einsetzen.

Empfehlung 5: Die Kommission sollte Europdisches Parlament und Rat friihzeitig iber beabsich-
tigte (und angenommene) Anderungen an den Level-2-MaBnahmen der ESAs informieren.

Empfehlung 6: Die hohen Hiirden fiir das Europadische Parlament und den Rat, Einwande gegen
delegierte Rechtsakte der Kommission zu erheben, sollten gesenkt werden.

Empfehlung 7: Die Biindelung von mehreren technischen Standards durch die Kommission in ei-
nem einzigen delegierten Rechtsakt darf die Moglichkeiten des Europdischen Parlaments und des
Rates, die Level-2-Tatigkeit der ESAs und der Kommission zu kontrollieren, nicht schmalern. Beide
Organe sollten daher berechtigt sein, auch einzelne der gebiindelten Standards abzulehnen.

Empfehlung 8: Fiir eine wirkungsvolle Kontrolle der Level-2-MaBnahmen der ESAs und der Kom-
mission durch das Europdische Parlament und den Rat sollten die bisher sehr informellen Verfahren
einer moderaten Formalisierung unterzogen werden. Von Mehrwert ware ein fiir die ESAs, Kommis-
sion, Ministerrat und Parlament gemeinsames Verfahrensregister Giber Level-2-Mal3nahmen.

Empfehlung 9: Die ESAs sollten Leitlinien nur dann ausarbeiten kdnnen, wenn sich Rat und Parla-
ment nicht dagegen aussprechen (Mandatsaustibungsschranke).

Empfehlung 10: Die mitgliedstaatliche politische Kontrolle — durch das Parlament oder das zustan-
dige Ministerium - bei der Frage, ob EU-Leitlinien tatsachlich befolgt werden sollten, sollte ausge-
baut werden.
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23/2015: Die europaische Fliichtlingskrise 2: EU-Recht (November 2015)

22/2015: Die europaische Fliichtlingskrise 1: Zahlen (November 2015)

Die Autoren:
Dr. Bert Van Roosebeke ist Leiter des Fachbereichs Finanzmarkte am Centrum fiir Europaische Politik.

Philipp Eckhardt ist wissenschaftlicher Referent im Fachbereich Finanzmarkte am Centrum fiir Euro-
paische Politik.

cep | Centrum fiir Europdische Politik
Kaiser-Joseph-Stra3e 266 | D-79098 Freiburg
Telefon +49 761 38693-0 | www.cep.eu

Das cep ist der europapolitische Think Tank der gemeinntitzigen Stiftung Ordnungspolitik. Es ist ein
unabhdngiges Kompetenzzentrum zur Recherche, Analyse und Bewertung von EU-Politik.


http://www.cep.eu/

	1  Einleitung
	2 Bankensektor
	2.1 Errichtung einer „fiskalischen Letztsicherung“ für den EU-Bankenabwicklungsfonds
	2.2 Erwägungen zur Eigenkapitalhinterlegung für Staatsanleihen
	2.3 Einführung von mit Staatsanleihen besicherten Wertpapieren (SBBs)
	2.4 Schaffung eines Europäischen Einlagensicherungssystems (EDIS)
	2.5 Abbau des Bestands an notleidenden Krediten

	3 Vollendung der Kapitalmarktunion und Stärkung der Finanzaufsicht
	4 Anhang: cepEmpfehlungen zur Überarbeitung der Europäischen  Finanzaufsichtsbehörden

