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DIE VOLLENDUNG
DER EUROPAISCHEN

BANKENUNION

Sebastian Dullien

Europa ist in eine Krise geschlittert, weil es
keine Bankenunion hatte — mit hinldnglich
bekannten Ergebnissen. Nun wurden in der
Européischen Union die rechtlichen Vorausset-
zungen einer Bankenunion geschaffen. Diese
soll einen bei der Europdischen Zentralbank
angesiedelten, einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus sowie einen Abwicklungsfonds beinhal-
ten, der durch Beitrige des Finanzsektors finan-
ziert wird. Mit der Bankenunion sind viele Hoff-
nungen verbunden: Sie soll die Eurozone zu-
kiinftig vor neuen Krisen schiitzen, die Frag-
mentierung des Kreditmarktes in Europa been-
den, die toxische Verbindung zwischen den
nationalen Bankensystemen und der jeweiligen
Staatsverschuldung aufbrechen und das Wirt-
schaftswachstum in den EU-Peripheriestaaten
wieder ankurbeln.

In diesem Beitrag wird die These vertreten, dass
die zu schaffende Bankenunion den europai-
schen Finanzsektor grundlegend verdndern
wird. Durch eine gemeinsame Aufsicht auf EU-
Ebene wird es zu weniger Versaumnissen bei
der Aufsicht kommen und es wird ein wichtiger
Schritt zur Angleichung der Wettbewerbsbedin-
gungen zwischen den Liandern gemacht. Doch
auch wenn der Abwicklungsmechanismus den
Zusammenbruch einiger mittelgrofer Banken
oder sogar groferer Banken in der Eurozone
verhindern kann, wird er keine systemische
Bankenkrise bewaltigen konnen. Auch werden
Unterschiede in den Finanzierungsbedingungen
zwischen Banken aus Kernlindern und den
Peripheriestaaten bestehen bleiben, so dass man
nicht wirklich von einem einheitlichen Markt
sprechen kann. Ein neues Aufflammen der
Eurokrise mit steigenden Zinsen auf Staatsan-
leihen in den Peripheriestaaten birgt auch die
Gefahr eines Ansteigens der Unterschiede bei
der Bankenfinanzierung zwischen den Euro-
Landern.

Die Eurokrise hat die Schwiche der Gover-
nance-Strukturen der Eurozone offen gelegt,
vor allem in Bezug auf die Regulierung, Auf-
sicht und Abwicklung von Finanzinstituten.
Die Ergebnisse sind bekannt. Mehr als 4,5
Billionen Euro an Garantien waren notwendig,
um den Finanzsektor zu stiitzen.! Weil es der
Eurozone nicht gelang, die toxische Verbin-
dung zwischen offentlicher und privater Ver-
schuldung aufzubrechen und das Wachstum
anzukurbeln, ist die Staatsverschuldung in der
Eurozone von 66 Prozent des BIP im Jahr
2007 auf 92 Prozent im Jahr 2013 gestiegen.2
Die Probleme riihrten teilweise aus einer unzu-
reichenden Bankenregulierung, ungeeigneten
Uberwachungsmechanismen oder absichtli-
chem Wegsehen der Aufsichtsbehorden. Hinzu
kam, dass die Peripheriestaaten wegen der
Fragmentierung der Finanzmairkte und der in
Zeiten der Eurokrise schwierigen Finanzie-
rungsbedingungen fiir Haushalte und Unter-
nehmen eine tiefe Rezession erlebten und das
Wirtschaftswachstum nun erst langsam wieder
in Gang kommt.

1Vgl. zu den Zahlen eine Rede von José Manuel
Barroso: Opening keynote speech at the Conference
on the Blueprint for a deep and genuine EMU, Eu-
ropiische Kommission, Rede 13/387, Briissel, 7. Mai
2013, abrufbar unter: http://europa.eu/rapid/press-
release_ SPEECH-13-387_en.htm.

2 Eurostat: General government gross debt — annual
data, abrufbar unter:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab
=table&plugin=1&language=en&pcode=teina225.
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Im Sommer 2012 beauftragte der Europiische
Rat Prisident Herman Van Rompuy mit der
Ausarbeitung eines Fahrplans zur Schaffung
einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU), die auch einen sogenannten ,inte-
grierten Finanzrahmen® beinhalten sollte —
sprich eine Bankenunion.3 Der im Dezember
2012 vorgestellte Fahrplan wurde von den
Prasidenten der Eurogruppe, der Europaischen
Kommission und der Europiischen Zentral-
bank unterschrieben und empfahl die Schaf-
fung einer Bankenunion in zwei Stufen.4 In der
ersten Stufe sollte die Aufsicht durch einen
einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) von den natio-
nalen Zentralbanken auf die Europidische Zent-
ralbank (EZB) iibergehen, einzelstaatliche
Rahmen fiir die Abwicklung und die Einlagen-
sicherung harmonisiert und mit Hilfe des Eu-
ropdischen Stabilitaitsmechanismus (ESM) ein
operativer Rahmen fiir die direkte Banken-
Rekapitalisierung geschaffen werden. In der
zweiten Stufe sollte eine gemeinsame Abwick-
lungsbehorde und eine geeignete Letztsiche-
rung (,Backstop®) geschaffen werden, um si-
cherzustellen, dass Entscheidungen ,rasch,
unparteiisch und im besten Interesse aller
Beteiligten” getroffen werden.5

Klar ist, dass die im Entstehen befindliche
Bankenunion den Finanzsektor in Europa
grundlegend verdndern wird. Die Aufsichts-
strukturen fiir Banken in Europa werden sich
so fundamental verandern, wie man das vor
einigen Jahren nicht fiir moglich gehalten hat-
te. Aus einer weitgehend fragmentierten Auf-
sichtsstruktur wird eine ganzheitliche europai-
sche. Fiir GroBbanken wird nicht mehr eine
nationale, sondern eine europaische Aufsichts-
behorde zusténdig sein.

Allerdings wurde der einheitliche Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mecha-
nism, SRM) und die damit zusammenhingen-
de Struktur eines einheitlichen Abwicklungs-

3 Schlussfolgerungen der Tagung des Européischen
Rates: EUCO 76/12, Briissel, 28./29. Juni 2012,
abrufbar unter:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data
/docs/pressdata/de/ec/131398.pdf.

4 Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und
Wihrungsunion, 5. Dezember 2012, abrufbar unter:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_ data
/docs/pressdata/de/ec/134206.pdf (fortan: Auf
dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und Wah-
rungsunion).

5Ebd., S. 4.

fonds (Single Resolution Fund, SRF) auch hiu-
fig kritisiert. Einige Kritiker hoffen, dass die
Mingel der Bankenunion nach einigen Jahren
angesichts neuer Umsténde oder sogar Krisen,
die Anderungen an der derzeitigen Struktur
erfordern, beseitigt werden konnen. Andere
Experten argumentieren dagegen, dass die
gegenwartige Struktur dazu fiihrt, dass die
Eurozone schlechter dran wire als zuvor.6

Dieser Essay untersucht, ob die Bankenunion
in ihrer derzeitigen Form die Versprechungen
der Politiker erfiillen kann oder ob es sich um
eine verpasste Gelegenheit handeln wird. Die
von den Politikern mit dem Projekt einer Ban-
kenunion verkniipften spezifischen Ziele wer-
den zusammenfassend dargestellt sowie die in
der derzeitigen Gesetzgebung und Gesetzent-
wiirfen verankerten Elemente einer Banken-
union analysiert. Zudem wird erortert, ob die-
ses Konstrukt die kurz- und langfristigen Ziele
der Bankenunion erreichen wird. AbschlieBend
werden einige Empfehlungen formuliert, wie
der bislang erreichte Fortschritt konsolidiert
werden kann. Da die Bankenunion ein unge-
heuer komplexes, hunderte von Seiten umfas-
sendes Regulierungsprojekt ist, konnte man
vermutlich eine mehrere tausend Seiten lange
Analyse verfassen. In diesem Essay wird es
jedoch nur um die umstrittensten Regelungen
gehen.

Die europiische Integration und die
Ziele einer Bankenunion

Die Schaffung einer Bankenunion stellt einen
groBen Schritt in der europdischen Integration
dar. Auch wenn der einheitliche Markt fiir
Finanzdienstleistungen schon lange Bestand-
teil des europiischen Projektes war, lagen die
Regulierungsbefugnisse noch bis vor kurzem
auf nationaler Ebene. Einige Bestimmungen,
wie etwa die Eigenkapitalvorschriften wurden
zwar auf europiischer Ebene festgelegt, doch

6 So argumentiert zum Beispiel Wolfgang Miinchau,
dass ,,die wirtschaftlichen Konsequenzen der von
den Finanzministern ,historisch‘ genannten Ent-
scheidung grundlegend negativer Natur sein wer-
den”, und die Eurozone in einen dhnlichen Zustand
fiihren werden wie ,JJapan in den 1990er Jahren [...]
vielleicht sogar noch schlimmer, bedenkt man den
tristen wirtschaftlichen Zustand der Peripheriestaa-
ten”, vgl. Wolfgang Miinchau: ,,An exercise in pro-
longing a banking credit crunch”, in: Financial
Times, 22. Dezember 2013.



die Umsetzung blieb der nationalen Gesetzge-
bung und den nationalen Regulierungsbehor-
den {iiberlassen. Nationale Aufsichtsbehérden
konzentrierten sich jedoch im Wesentlichen
auf das Wohlergehen ihrer eigenen Finanzin-
stitute und lieBen eine europiische Perspektive
vermissen. Nationale Aufsichtsbehorden zeig-
ten haufig die Bereitschaft, auf die Bedenken
sihrer Banken einzugehen, auch wenn diese
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht gerecht-
fertigt waren. So retteten beispielsweise die
Politiker wihrend der globalen Finanzkrise in
den Jahren 2008 und 2009 ihre eigenen nati-
onalen Bankensysteme ohne zu bedenken,
welche Auswirkungen ihre Handlungen auf
andere Mitgliedstaaten hatten.

Das soll sich nun dndern. Europiische Politi-
ker haben umfassende Kontrollbereiche iiber
den Bankensektor, die Regulierung, die Auf-
sicht und letztendlich auch die Rettung im
Krisenfall auf die européische Ebene iibertra-
gen. Dies ist umso bemerkenswerter, als das
Finanzsystem heutzutage oft als vital fiir die
nationalen Wirtschaftsinteressen eines Landes
gesehen wird. Mindestens eine GroBbank, ei-
nen ,nationalen Champion“ zu haben, wird
von groBeren Mitgliedstaaten als Vorausset-
zung fiir den Erfolg der eigenen Volkswirt-
schaft in einer globalisierten Welt empfunden.
Das Banken- und Kreditsystem hat heutzutage
dieselbe Bedeutung wie Kohle und Stahl in den
1950er Jahren: es bildet die notwendige Vo-
raussetzung fiir eine erfolgreiche wirtschaftli-
che Entwicklung. Die Kontrolle dieses vitalen
Sektors abzugeben, ist politisch genauso sensi-
bel wie in Zeiten von Robert Schuman die Kon-
trolle iiber Stahl und Kohle abzugeben.

Einige Beobachter sehen in der Bankenunion
einen Katalysator fiir die Integration in ande-
ren Bereichen. Laut Europdischem Rat ist die
Bankenunion der erste und absolut notwendi-
ge Schritt auf dem Weg zur Starkung und Voll-
endung der WWU. Nicolas Véron argumen-
tiert, dass eine Bankenunion nur dann die glei-
chen Wettbewerbsbedingungen fiir Banken in
Europa schaffen kann, wenn es ,weitere Fort-
schritte bei der fiskalischen und politischen
Union® gibt.” Die Bedeutung einer Bankenuni-

7 Nicolas Véron: European Banking Union: Current
Outlook and Short-Term Choices, Bruegel and Pe-
terson Institute for International Economics, 26.
Februar 2014, abrufbar unter:

on kann gar nicht hoch genug eingeschatzt
werden. Nach der Vollendung der Bankenuni-
on ist laut Fahrplan der Europidischen Kom-
mission der Aufbau einer eigenen Finanzkapa-
zitat fir die Eurozone vorgesehen, um ,die
Widerstandsfihigkeit der WWU durch Schaf-
fung einer Schockabfederungsfunktion auf
zentraler Ebene zu stdrken.“® Die Bankenunion
ist somit eine Hiirde, deren Uberwindung wei-
tere Fortschritte bei der europiischen Integra-
tion moglich macht. Ist dies geschafft, wird
Europa in der Lage sein, zu fiskalischer und
makro6konomischer Kooperation iiberzugehen
— der Vorlaufer einer politischen Union.

Gleichwohl ist nicht gesagt, dass allein die
Ubertragung von weitreichenden Befugnissen
auf die europdische Ebene die Probleme des
europaischen Bankensektors losen wird. Um
den Erfolg der Bankenunion bewerten zu kon-
nen, muss man sich in Erinnerung rufen, was
die Politiker mit ihr urspriinglich bezweckt
haben. Ein Memo der Europiischen Kommis-
sion aus dem Jahr 2012 listet die folgenden
Ziele einer Bankenunion auf:

1. Die toxische Verbindung zwischen den Mit-
gliedstaaten und ihren Banken aufzubrechen;

2. Die Glaubwiirdigkeit des Finanzsektors wie-
derherzustellen;

3. Das Geld der Steuerzahler zu schiitzen;

4. Banken in den Dienst von Gesellschaft und
Realwirtschaft zu stellen.o

http://piie.com/publications/papers/veron2014022
6.pdf (fortan: Véron, “European Banking Union”).

8 Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion, S. 5.

9 Vgl. Européische Kommission - MEMO/12/656:
L~Auf dem Weg zu einer Bankenunion®, 10. Septem-
ber 2012, abrufbar unter:
http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-12-
656_de.htm.
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Abbildung 1

Zinsen, Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (1 bis 5 Jahre, bis zu 1 Milli-

on Euro)
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Abbildung 2

Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Index, jihrliche Veranderun-
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Das vierte Ziel ist sehr vage formuliert. Norma-
lerweise versteht man unter ,Banken in den
Dienst von Gesellschaft und Realwirtschaft
stellen“, dass wichtige Zahlungs- und Kredit-
funktionen fiir den Rest der Wirtschaft zur
Verfligung stehen. Im Kontext der derzeitigen
Krise ist es besonders wichtig, die im Vergleich
mit den Kernlindern gestiegenen Finanzie-
rungskosten fiir die Peripheriestaaten zu sen-
ken, um im Binnenmarkt fiir Finanz- und Ban-
kendienstleistungen wieder gleiche Wettbe-
werbsbedingungen herzustellen. Dies wiirde
das Kreditwachstum ankurbeln, vor allem in
den Krisenstaaten. Abbildung 1 verdeutlicht
das Problem: Unternehmenszinssitze fiir mit-
telstandische Kredite liegen derzeit in Italien
und Spanien deutlich héher als in Deutschland
und Frankreich. Somit haben Firmen in den
Peripheriestaaten des Euroraumes einen per-
manenten Wettbewerbsnachteil. Wie Abbil-
dung 2 zeigt, sinkt zudem das Volumen ausste-
hender Kredite in einigen Peripheriestaaten,
wodurch dem Unternehmenssektor weniger
Investitionsmittel zur Verfiigung stehen.

Ein weiteres Ziel der Bankenunion ist es, den
Druck von anderen politischen Akteuren, ins-
besondere der EZB, zu nehmen. Die EZB hat
neue politische Instrumente wie die langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte (Long-Term
Refinancing Operations, LTRO) eingefiihrt und
die Sicherheiten fiir Refinanzierungsgeschéafte
gelockert, um die Probleme im Finanzbereich
in den Griff zu bekommen. Die Zusage der
EZB, Staatsanleihen von Krisenstaaten mit
Hilfe ihres OMT-Programmes (Outright Mone-
tary Transactions) zu kaufen sowie die im Juni
2014 verkiindete Entscheidung fiir negative
Zinsen konnen als Reaktion auf ein gestortes
Finanzsystem gesehen werden.

Ohne Bankenkrise wire das Wirtschaftswachs-
tum in der Eurozone hoher, es gibe weniger
Zweifel an der Schuldenbelastbarkeit und da-
mit auch weniger Interventionsbedarf durch
die EZB. Vor allem in Deutschland ist die
Skepsis groB, wenn Zentralbanken tiiber ihr
enges Mandat der Wahrung von Preisstabilitat
hinausgehen. Eine Bankenunion, die einige
dieser Aktivitaten der EZB iiberfliissig machen
wiirde, wiirde folglich das Potenzial fiir politi-
sche Konflikte zwischen den Mitgliedstaaten
und den Institutionen im Euroraum entschir-
fen.

Die angefiihrten Ziele haben zwei Dimensio-
nen: das kurzfristige Ziel des Krisenmanage-
ments und der Ankurbelung des Wirtschafts-
wachstums; und das mittel- bis langfristige Ziel
der Verhinderung weiterer Bankenkrisen.
Kurzfristig liegt die Herausforderung darin, die
Beziehung zwischen Staatsverschuldung und
nationalen Bankensystemen aufzubrechen und
die Glaubwiirdigkeit des Bankensektors wie-
derherzustellen, um damit auch das Wirt-
schaftswachstum der EU-Peripheriestaaten
anzuregen. Langfristig besteht die Herausfor-
derung darin, das Geld der Steuerzahler vor
den Kosten wiederholter Banken-
Rettungspakete zu schiitzen.

Die Ausgestaltung der Bankenunion

Die urspriinglich von Europas Politikern ent-
worfene Bankenunion fuBt auf drei Sdulen:
eine einheitliche, supranationale Aufsichtsbe-
horde, ein einheitlicher Bankenabwicklungs-
mechanismus und ein Einlagensicherungssys-
tem.

Der einheitliche Aufsichtsmechanismus

Die Vorgaben zum einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus (Single Supervisory Mechanism,
SSM) riicken die EZB ins Zentrum der Uber-
wachung aller Banken im Euroraum. Alle Lan-
der der Eurozone gehoren dem SSM an, die
iibrigen EU-Mitgliedstaaten haben ebenfalls
die Moglichkeit zur Teilnahme. Vom Herbst
2014 an wird die EZB die konzeptionelle Ver-
antwortung fiir die Aufsicht aller Banken im
Euroraum sowie die operative Verantwortung
fir die Aufsicht aller ,bedeutenden” Kreditin-
stitute haben. Sie kann zudem zu jeder Zeit
beschlieBen, die operative Zusténdigkeit fiir die
Uberwachung auch eines weniger bedeutenden
Kreditinstituts zu iibernehmen. Solange die
EZB die Zustandigkeit nicht {ibernimmt, er-
folgt die Aufsicht der als nicht bedeutend ein-
gestuften Kreditinstitute nach wie vor durch
die national zustidndigen Behorden. Kreditin-
stitute, die direkte finanzielle Unterstiitzung
entweder durch die Europiische Finanzstabili-
tatsfazilitat (ESFS) oder den Europiischen
Stabilititsmechanismus (ESM) erhalten haben,
fallen zwingend unter die Aufsicht der EZB.
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Ein Kreditinstitut kann aufgrund seiner Grofle,
seiner Bedeutung fiir die Wirtschaft der EU
oder des Landes, in dem es seinen Geschafts-
sitz hat oder wegen seiner Bedeutung fiir
grenziiberschreitende Tatigkeiten als bedeu-
tend eingestuft werden. GemaB SSM-
Verordnung wird ein Kreditinstitut dann als
bedeutend eingestuft, wenn der Gesamtwert
seiner Aktiva den Wert von 30 Milliarden Euro
iiberschreitet oder das Verhéltnis der gesamten
Aktiva zum BIP des teilnehmenden Mitglieds-
staats der Niederlassung 20 Prozent iibersteigt,
es sei denn, der Gesamtwert der Aktiva liegt
unter 5 Milliarden Euro. Von den ungefihr
6000 Banken im Euroraum fallen vermutlich
130 unter direkte Aufsicht der EZB.:° Wahrend
dies nur rund 2,5 Prozent aller Kreditinstitute
im Euroraum entspricht, entfallen knapp 85
Prozent der Gesamtaktiva der Banken im Eu-
roraum auf diese Kreditinstitute.

Vor der fiir November 2014 geplanten Uber-
nahme der Zustindigkeit fiir den einheitlichen
Aufsichtsmechanismus SSM wird eine ,,umfas-
sende Bewertung®“ bzw. eine Priifung der Akti-
va-Qualitat (Asset Quality Review, AQR) der
bedeutenden, von der EZB zu iiberwachenden
Banken durchgefiihrt. Wahrend dieser Analyse
wird die EZB eine umfassende Priifung der
Bankbilanzen vornehmen und durch Stress-
tests herausfinden, welche Auswirkungen un-
glinstige makrookonomische oder marktliche
Entwicklungen auf die Kapitalbasis dieser
Banken hitten.” Diese Ubung soll sicherstel-
len, dass die Mitgliedstaaten die Altlasten ihres
Bankensystems iibernehmen und alle Banken
ausreichend mit Kapital ausgestattet sind, be-
vor die EZB die Verantwortung fiir sie iiber-
nimmt. Dies wird in der Folge die Glaubwiir-
digkeit des Finanzsystems der EU erhohen.

10 Vgl. Européische Zentralbank: Bankenaufsicht,
abrufbar unter
http://www.ecb.europa.eu/ssm/html/index.de.html

1 Details dieses Prozesses sowie eine Liste betroffe-
ner Institute sind dargestellt in den Mitteilungen
der EZB, vgl. Europiische Zentralbank: ,Mitteilung:
Umfassende Bewertung®, Oktober 2013, Frankfurt,
abrufbar unter:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/notecom
prehensiveassessment201310de.pdf.

Der einheitliche Bankenabwicklungsmecha-
nismus

Mit dem einheitlichen Bankenabwicklungsme-
chanismus, auch bekannt als Einheitlicher
Abwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism, SRM) sollen zentralisierte und
einheitliche Regeln fiir den Umgang mit Ban-
ken geschaffen werden, die in eine Schieflage
geraten sind. Er basiert auf der Richtlinie zur
Sanierung und Abwicklung von Finanzinstitu-
ten (Bank Recovery and Resolution Directive),
einem Regelwerk, das festlegt, wann und wie
nationale Aufsichtsbehorden Banken abwi-
ckeln oder rekapitalisieren kénnen (fortan als
Abwicklungsrichtlinie bezeichnet). Wihrend
die Abwicklungsrichtlinie fiir alle Kreditinsti-
tute in der EU gilt, umfasst der einheitliche
Abwicklungsmechanismus SRM nur Linder
der Eurozone und EU-Mitgliedstaaten, die
dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM
beigetreten sind. Der SRM sieht auch die Ein-
richtung eines gemeinsamen Fonds zur Uber-
nahme der Restrukturierungskosten fiir Mit-
glieder der Bankenunion vor. Aufgrund der
komplexen Beziehung zwischen der Abwick-
lungsrichtlinie und dem einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus miissen sie gemeinsam
analysiert werden.

In der Abwicklungsrichtlinie ist festgelegt, dass
Anteilseigner und Glaubiger in den meisten
Fillen eine Wertminderung auf ihre Anspriiche
akzeptieren miissen (,,Bail-In“) bevor o6ffentli-
che Gelder zum Einsatz kommen (,Bailout®).
Ziel dieser gemeinschaftlichen Regelung ist die
Sicherstellung einer einheitlichen Reaktion der
Mitgliedstaaten auf das Scheitern von Banken.
Vor allem gilt es zu verhindern, dass Glaubiger
in einigen Lindern geschont werden, wihrend
andere von einer maroden Bank betroffen sind.
Jedoch konnen die Regeln relativ flexibel aus-
gelegt werden: Banken konnen offentliche
Finanzspritzen erhalten, wenn es zu einer
»,Schweren Storung der Volkswirtschaft® ge-
kommen ist oder zum Erhalt finanzieller Stabi-
litat. In Zeiten einer (drohenden) systemischen
Krise diirfen die nationalen Regierungen ,au-
Berordentliche finanzielle Unterstiitzung aus
offentlichen Mitteln“ fiir Banken leisten, die
noch nicht insolvent sind, beispielsweise in
Form von Garantien fiir neue Darlehen oder
als vorsorgliche Kapitalspritze.



Die Abwicklungsrichtlinie schreibt allen EU-
Mitgliedstaaten vor, innerhalb von zehn Jah-
ren einen nationalen Abwicklungsfonds in
Hohe von mindestens einem Prozent der versi-
cherten Einlagen zu schaffen, der von den
Banken finanziert und fiir nationale Banken
verwendet wird, die in Schieflage geraten sind,
bzw. bei grenziiberschreitenden Instituten die
Abwicklungskosten iibernimmt. Der einheitli-
che Abwicklungsmechanismus SRM basiert auf
der Abwicklungsrichtlinie und gilt fiir Lander
der Eurozone sowie fiir Lander, die dem ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus SSM beige-
treten sind. Statt eines nationalen Abwick-
lungsfonds nutzen die SSM-Léander einen ge-
meinsamen Fonds (der einheitliche Abwick-
lungsfonds — SRF) zur Unterstiitzung maroder
Banken.2 Der SRF soll innerhalb von acht
Jahren eine Hohe von einem Prozent der versi-
cherten Einlagen betragen (geschitztes Volu-
men rund 55 Milliarden Euro). Im Lauf der
Zeit werden die nationalen Fonds innerhalb
des SRM zu einem gemeinsamen Fonds ver-
gemeinschaftet (Mutualisation).

Anfanglich war eine Vergemeinschaftung von
10 Prozent des Fonds pro Jahr vorgesehen. Die
endgiiltige politische Einigung sieht nun vor,
dass im ersten Jahr eine Vergemeinschaftung
von 40 Prozent und im zweiten Jahr von weite-
ren 20 Prozent erfolgt. In den Folgejahren soll
dieser Anteil jeweils um acht Prozentpunkte
steigen, bis die vollige Vergemeinschaftung
nach acht Jahren erreicht ist. In der Uber-
gangszeit gibt es die Moglichkeit der Uberbrii-
ckungsfinanzierung, d.h. einzelne nationale
Kammern konnen bei Bedarf auf die Mittel von
anderen nationalen Kammern oder von alter-
nativen Finanzierungsquellen zuriickgreifen,
miissen diese aber zuriickzahlen. Wenn wéah-
rend dieser Ubergangszeit Banken in einem
Mitgliedstaat staatliche Rettungsgelder iiber
den erforderlichen Bail-In hinaus benoétigen,
miisste ein erheblicher Teil der Kosten von

12 Gemil einem Vorschlag des Europidischen Rates
soll der SRM im Gegensatz zu den anderen Sidulen
der Bankenunion teilweise auBerhalb der bestehen-
den europdischen Vertrige errichtet werden. Anstatt
entweder Artikel 114 oder Artikel 352 des AEUV fiir
die Errichtung des Abwicklungsfonds zu nutzen, hat
sich der Rat dafiir ausgesprochen, einen neuen mul-
tilateralen Vertrag iiber den Abwicklungsfonds zu
verhandeln. Das Europédische Parlament hat diesen
Ansatz zunachst kritisiert, ihn dann aber schlielich
akzeptiert.

diesem Mitgliedstaat getragen und von dessen
Finanzinstituten wieder erstattet werden.

Selbst nach der achtjihrigen Ubergangszeit
ldge die Last der finanziellen Ausstattung des
Fonds ausschlieBlich beim Finanzsektor. Wenn
die bereits gezahlten Beitrige des Finanzsek-
tors zur Deckung der Rettungskosten nicht
ausreichen, sehen die Regelungen vor, dass
nachtriglich iiber einen Zeitraum von drei
Jahren Beitrige des Finanzsektors erhoben
werden diirfen. Der Fonds darf sich zwar Geld
aus alternativen Finanzierungsquellen leihen
und die Mitgliedstaaten haben zugesagt, wih-
rend der Ubergangsphase eine gemeinsame
Letztsicherung zu entwickeln, doch bislang ist
unklar, wie diese aussehen konnte. Gegenwér-
tig gibt es noch keine Moglichkeit, Gelder aus
nationalen Haushalten oder aus dem EU-
Haushalt in den SRM-Fonds zu iiberfiihren.
Solche Finanzspritzen miissten momentan auf
ad-hoc-Basis erfolgen.

Wihrend in den ersten Gesetzentwiirfen zur
Bankenunion sehr komplizierte Entschei-
dungsmechanismen fiir eine potenzielle Ban-
kenabwicklung vorgesehen waren, wurden
diese Vorschriften nun deutlich vereinfacht.s
Die EZB darf bei der Abwicklung maroder
Banken selbst initiativ werden und der ge-
schiftsfiihrende Ausschuss des SRM kann die
EZB zum Handeln auffordern. Die Europiische
Kommission kann das Votum der Abwick-
lungsbehorde billigen oder zuriickweisen. In
strittigen Fallen muss auch das Votum des
Europiischen Rates eingeholt werden.

Gemeinsame Einlagensicherung

Die am schwichsten entwickelte Siule der
Bankenunion ist die gemeinsame Einlagensi-
cherung. Obwohl der Prisident der Europii-
schen Kommission im Jahr 2012 einen Vor-
schlag fiir einen Einlagensicherungsmecha-

13 Berechnungen der Financial Times haben erge-
ben, dass 100 Stimmen fiir eine Entscheidung erfor-
derlich sind. Sie hat zu den Entscheidungsstruktu-
ren auch ein Diagramm erarbeitet, vgl. Alex Barker
und Peter Spiegel: EU sets out framework for ban-
king union in: Financial Times, 11. Dezember 2013;
vgl. Alex Barker: How to shutter a bank in Europe
in: Financial Times, Brussels Blog, 19. Dezember
2013, abrufbar unter:
http://blogs.ft.com/brusselsblog/2013/12/how-to-
shutter-a-bank-in-europe/.
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nismus prasentiert hat, ist man hier bislang
nicht wesentlich weiter gegkommen. Lander mit
relativ soliden offentlichen Finanzen wollten
nicht fiir potenzielle Verluste in anderen Lan-
dern aufkommen und lieber ihre eigenen nati-
onalen Einlagensicherungssysteme schiitzen.
Stattdessen sieht eine neue Richtlinie zum
Einlagensicherungsmechanismus Mindest-
standards fiir nationale Einlagensicherungs-
systeme vor, die sicherstellen sollen, dass Ein-
lagen bis zu einer Hohe von 100.000 Euro in
jedem Fall und zu jeder Zeit in jedem EU-
Mitgliedstaat geschiitzt werden.

Wird die Bankenunion das Krisenma-
nagement in der Eurozone verbessern?

Fiir eine Bewertung des Kompromisses zur
Bankenunion im Vergleich zu den kurzfristigen
Zielen des Krisenmanagements muss man
zunichst die Ursachen der bestehenden Prob-
leme im Finanzsystem der Eurozone kennen.
Zweitens gilt es zu fragen, ob ein vollig zentra-
lisiertes und einheitliches System fiir die Fi-
nanzaufsicht, die Bankenabwicklung und die
Einlagensicherung die zugrundeliegenden
Probleme im Prinzip beseitigen konnte. Drit-
tens gilt es zu bewerten, inwieweit es dem der-
zeitigen Kompromiss gelingen wird, diese
Probleme zu 16sen.

Aktuelle Probleme im Euro-Bankensystem

Das erste Problem in der Eurozone besteht
darin, dass Schwierigkeiten in den Bankensys-
temen der Mitgliedstaaten die Nachhaltigkeit
Offentlicher Finanzen bedroht. Probleme des
Bankensektors zwangen Liander wie Irland und
Zypern Antrige auf Kredite des Europaischen
Stabilitaitsmechanismus (ESM) zu stellen; Spa-
nien musste begrenzte finanzielle Beihilfen fiir
Bank-RestrukturierungsmaBnahmen aus dem
ESM beantragen. Die Restrukturierungskosten
haben die Staatsverschuldung selbst in Lan-
dern mit urspriinglich soliden offentlichen
Finanzen wie Irland und Spanien in ungeahnte
Hohen getrieben und dazu gefiihrt, dass der
Marktwert von Staatsanleihen gesunken ist.
Wihrend dieses Problem seit Sommer 2012 bis
zu einem gewissen Grad durch den Riickgang
der Risikoaufschldge entschirft wurde, konnte
ein erneuter Ausbruch von Panik an den Mark-
ten diesen Teufelskreis wieder auslosen.

Das zweite Problem besteht in der zunehmen-
den Fragmentierung der Finanzmairkte im
Euroraum. Wie man den Angaben der nationa-
len Zentralbanken iiber ihre nationalen Ban-
kensysteme entnehmen kann, ist die grenz-
iiberschreitende Kreditvergabe im Euroraum
seit dem Ausbruch der Eurokrise im Jahr 2010
deutlich zuriickgegangen — und zwar sowohl
was die Kreditvergabe der Banken untereinan-
der als auch der Banken an Unternehmen und
Privathaushalte anbelangt. Eine Reihe von
Studien hat nachgewiesen, dass Banken in
einigen Peripheriestaaten Schwierigkeiten bei
der Kapitalmarktfinanzierung haben.4 Diese
Fragmentierung der Finanzmarkte hat zu gro-
Ben Unterschieden bei den Finanzierungskos-
ten in einzelnen Lindern gefiihrt: Banken in
Peripheriestaaten haben hdhere Finanzie-
rungskosten als in Deutschland; fiir Unter-
nehmen und Privathaushalte in den Peri-
pheriestaaten sind die Kosten sogar noch ho-
her. Paul Taylor hat dies so beschrieben: ,Die
am besten gefiihrten spanischen oder italieni-
schen Banken oder Unternehmen miissen weit
mehr fiir Kredite bezahlen — wenn sie diese
iiberhaupt bekommen - als die am schlechtes-
ten gefithrten deutschen oder holldndischen
Institute.“5 Das schadet dem Wettbewerb,
behindert den Erholungsprozess der Wirt-
schaften der Peripheriestaaten und gefihrdet
die Wettbewerbsfihigkeit der europiischen
Wirtschaft als Ganzes.16

Die elementare Frage ist, welche Ursache diese
anhaltende (wenn auch zuriickgehende) Diffe-
renz bei den Finanzierungskosten hat. Es gibt
vier mogliche Erklirungsansétze dafiir, dass
Unternehmen, die dhnlichen Risiken ausge-
setzt sind und dhnlich strukturierte Bilanzen
aufweisen, trotzdem unterschiedlich hohe
Zinssitze bezahlen miissen und zwar in Ab-
héngigkeit von dem Land, in dem sie angesie-

14 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds: Country
Report 12/137: Spain: Financial Stability Assess-
ment”, Juni 2012, abrufbar unter:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr1
2137.pdf.

15 Paul Taylor: Analysis — Euro zone fragmenting
faster than EU can act, Reuters, 9. Juli 2012, abruf-
bar unter:
http://uk.mobile.reuters.com/article/topNews/idU
KBRE86805Q20120709.

16 Sebastian Dullien: Why the euro crisis threatens
the European single market, European Council on
Foreign Relations, October 2012, London, abrufbar
unter: http://www.ecfr.eu/page/-
/ECFR64_EU_CRISIS_MEMO_AW.pdf.



delt sind. Zunichst einmal variiert das Risiko
eines Ausstiegs aus der gemeinsamen Wah-
rung fiir jedes einzelne Land. Zweitens erwar-
ten Glaubiger, in Abhingigkeit der nationalen
Lage der Staatsfinanzen in den einzelnen Lin-
dern unterschiedlich behandelt zu werden.
Drittens haben Aufsichtsbehorden vor allem in
Kernlindern die Finanzinstitute zur Reduzie-
rung ihrer Kreditverbindungen in den Peri-
pheriestaaten gezwungen, so dass den Banken
in den Peripheriestaaten Liquiditdt und Kapital
vorenthalten wurde. Viertens konnten Infor-
mationsasymmetrien Banken davon abhalten,
grenziiberschreitende Kredite zu vergeben.

Das dritte Problem besteht im niedrigen Kre-
ditwachstum in den Peripheriestaaten, was mit
den ersten zwei erwiahnten Problemen zusam-
menhéngt, aber nicht nur eine Folge dieser ist.
Hohere Finanzierungskosten in den Peri-
pheriestaaten im Verhiltnis zum Rest der Eu-
rozone fithren natiirlich zu geringerem Kredit-
wachstum. Wenn sich Banken des Teufelskrei-
ses zwischen Staatsverschuldung ihres eigenen
Landes und Problemen im Bankensystem be-
wusst sind und sie Zeuge der hohen Volatilitat
bei den Zinsen und Kursen von Staatsanleihen
geworden sind, ist es aus ihrer Sicht nur ratio-
nal, ein zusétzliches Kapitalpolster aufzubau-
en. Bis dieses Polster aufgebaut ist, halten sich
die Banken weiter bei der Kreditvergabe zu-
riick. Zugleich ist das schwache Kreditwachs-
tum in den Peripheriestaaten teilweise auf die
tiefe und lang anhaltende Rezession zuriickzu-
fiihren. Diese hat dazu gefiihrt, dass Unter-
nehmen nur zuriickhaltend Kredite fiir Investi-
tionen aufgenommen und Haushalte ihre Aus-
gaben reduziert haben sowie der Finanzsektor
Kredite zuriickhaltend vergeben hat.

Was eine perfekte Bankenunion erreichen
konnte

Konnte eine Bankenunion im Prinzip diese
drei Probleme 16sen? Der zentrale Knackpunkt
ist, den Teufelskreis zwischen Problemen im
Bankensektor und der nationalen Staatsver-
schuldung zu durchbrechen, da dieser Zusam-
menhang auch einer der Griinde fiir die Frag-
mentierung der Finanzméirkte im Euroraum
ist. Die Ursache dieses Teufelskreises ist die
bisherige nationale Zustandigkeit fiir nationale
Bankensysteme (einschlieBlich der Haftung
nationaler Regierung fiir Rettungspakete der

Banken) und die Konzentration von nationalen
Staatsanleihen in den Portfolios der Banken.

Die nationale Zustandigkeit fiir das Bankensys-
tem eines Landes ist in einer Wahrungsunion
problematisch, da es theoretische und empiri-
sche Anhaltspunkte dafiir gibt, dass eine Wah-
rungsunion in einem Gebiet mit begrenzter
Arbeitskriaftemobilitdt zu lingeren und tieferen
Konjunkturzyklen und potenziellen Blasen auf
den nationalen Immobilienméarkten fithrt. Da
notleidende Kredite (und folglich die potenziel-
len Kosten fiir Bankenrestrukturierung) vor
allem in Zeiten einer tiefen und lang anhalten-
den Rezessionen auftreten, erhGhen solche
»Super-Zyklen“ auch das Risiko einer Banken-
krise, die nicht vollstdndig von den nationalen
Regierungen bezahlt werden kann. Zudem
kann man davon ausgehen, dass die Integrati-
on der Finanzmarkte und die damit einherge-
hende Konzentration von Finanzaktivititen in
einigen Landern (da sich einige Liander auf
Finanzdienstleistungen spezialisieren), zu ei-
nem Wachstum des Finanzsektors in kleineren
Mitgliedsstaaten fiihrt, bis diese zu gro8 fiir ein
Bailout durch die jeweilige nationale Regie-
rung geworden sind.

Dieses Problem kann nur gelost werden, wenn
man einen Weg findet, das nationale Banken-
system zu sanieren (und eventuell zu rekapita-
lisieren), ohne dabei die Staatsverschuldung
des betreffenden Mitgliedstaates exzessiv in
die Hohe zu treiben. In einer Bankenunion
konnte dies durch die Verlagerung der Kosten
der Bankenrestrukturierung auf eine gemein-
schaftliche Institution erfolgen, die nicht direkt
mit den Staatsfinanzen eines einzelnen Mit-
gliedsstaates verbunden ist. Aus 6konomischer
Sicht wire es am naheliegendsten, eine euro-
paische Institution zu schaffen, die die Rest-
rukturierungskosten fiir alle Banken im Euro-
raum tréagt. Dies scheint jedoch politisch in der
EU nicht durchsetzbar zu sein.

Auf jeden Fall miisste man bei einer Zentrali-
sierung der Abwicklung insolventer Banken
und der Vergemeinschaftung der Abwick-
lungskosten sicherstellen, dass das Problem
des Moral Hazard nicht auftritt: Es bestiinde
namlich grundsatzlich die Gefahr, dass natio-
nale Aufsichtsbehorden die Aufsicht ,ihrer”
Institute vernachlissigen, weil sie die potenzi-
ellen Kosten der Bankenrestrukturierung nicht
selbst tragen miissten. Folglich sollte man auch
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die Aufsicht auf die europiische Ebene iiber-
tragen.

Durch die zentrale Zustandigkeit fiir potenziel-
le Restrukturierungskosten kénnte man auch
verhindern, dass die Finanzierungskosten zwi-
schen den Landern weiter auseinanderdriften.
Die Ubertragung von Restrukturierungsrisiken
der nationalen Bankensysteme auf die europai-
sche Ebene wiirde das Risiko eines unilateralen
Ausstiegs aus der Eurozone mindern. Zunichst
einmal wiirde das Risiko sinken, dass Proble-
me im nationalen Bankensystem die Aufnahme
von Krediten beim ESM oder dem Internatio-
nalen Wihrungsfonds erforderlich machen.
Zweitens ergiben sich zusitzliche Vorteile aus
der Mitgliedschaft in der WWU, die die Argu-
mentation fiir oder gegen einen Austritt aus
dem Euro aus Sicht der nationalen Regierung
und der Wiahler zugunsten eines Verbleibs in
der Wahrungsunion verdndern wiirde. Damit
wiirde auch das zweite Problem der Fragmen-
tierung der Finanzmairkte im Euroraum beho-
ben.

Ein weiteres Element fiir die Wiederherstel-
lung einheitlicher Wettbewerbsbedingungen
fiir Banken im Euroraum ist die Anwendung
einheitlicher Regeln fiir die Bankenabwick-
lung, so dass sich Glaubiger auf eine gleiche
Behandlung im gesamten Euroraum verlassen
konnen. Dies wiirde die Finanzierungskosten
der Banken angleichen und somit die Finanzie-
rungskosten fiir nichtfinanzielle Unternehmen
in den Peripheriestaaten senken. Dieses Argu-
ment gilt nicht nur fiir die Vorgaben zur Ab-
wicklung einzelner Banken, sondern auch fiir
Fragen des Umgangs mit systemischen Krisen
(hierzu gibt es in der Abwicklungsrichtlinie
eine Ausnahmeklausel). Um die Finanzie-
rungskosten fiir Banken in verschiedenen Léan-
dern anzugleichen, miissen Investoren der
Uberzeugung sein, dass selbst im Fall einer
nationalen systemischen Bankenkrise sich die
Behandlung in den einzelnen Landern nicht
unterscheidet.

Aus 6konomischer Sicht wiirde diese Schluss-
folgerung einen zentralisierten Ansatz sowie
eine zentralisierte Finanzierungsquelle zum
Umgang mit einer systemischen Bankenkrise
erforderlich machen. Solange aber die nationa-
len Regierungen fiir die Abwicklung und Rest-
rukturierung ihres jeweiligen Finanzsystems
verantwortlich sind, wird der aktuelle Zustand

ihrer Staatsfinanzen den Umgang mit Banken
beeinflussen, die in Schwierigkeiten geraten
sind. Ein Land mit groBerem finanziellem
Spielraum wird eher in der Lage sein, das gan-
ze Bankensystem zu retten, als ein Land mit
einem im Verhiltnis zum BIP hohen Schulden-
stand. Ein solches Land diirfte daher eine star-
kere Belastung der Bankgldubiger in Betracht
ziehen.

Man muss klarstellen, dass ein zentralisierter
Fonds, der eine systemische Bankenkrise nicht
nur auf nationaler Ebene, sondern méglicher-
weise auch auf Ebene der Eurozone bewiltigen
miisste, sehr groB sein miisste oder zumindest
Zugang zu enormen Fondsmitteln haben miiss-
te, um Befiirchtungen beziiglich unzureichen-
der Mittel in Zeiten einer Panik zu entkriften.
Das amerikanische Bankenrettungsprogramm
TARP (US Troubled Asset Relief Program) das
im Wesentlichen dafiir gesorgt hat, dass die
US-amerikanische Bankenkrise im Jahr 2008
iiberwunden werden konnte, verfiigte anfang-
lich iiber ein Volumen von 700 Milliarden US
Dollar; das deutsche Bankenrettungspaket aus
dem Jahr 2008 hatte ein Volumen von 500
Milliarden Euro. Wenngleich eine verbesserte
Regulierung den Kapitalbedarf in Krisenzeiten
reduzieren diirfte, miisste ein europiischer
Fonds (der mit einem Bankensystem, das ge-
messen an seinen Aktiva viel groBer ist als das
amerikanische oder das deutsche) auf ver-
gleichbar groBe Mengen an Kapital zugreifen
konnen, um mit einer schwerwiegenden, den
gesamten Kontinent erfassenden Bankenkrise
fertig zu werden.

Die Ausstattung eines potenziellen Abwick-
lungsfonds ist dabei entscheidend. Es diirfen
keine Zweifel aufkommen, dass die Abwick-
lungsbehorde aufgrund von finanziellen Rest-
riktionen Banken, die erst spater in Schwierig-
keiten geraten sind, anders behandelt als Ban-
ken, die zuerst gerettet wurden. Bestiinden
solche Zweifel, hatten die Bankglaubiger einen
Anreiz, bei den ersten Krisenanzeichen die
Kreditvergabe an Banken einzuschrianken. Dies
konnte einen Ansturm auf Banken auslosen,
wie er in entsprechenden 6konomischen Mo-
dellen beschrieben wird.7 Da das Problem
niedrigen Kreditwachstums in den Peripherie-

17Vgl. Douglas W. Diamond und Philip H. Dybvig:
Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, in:
The Journal of Political Economy, Jahrgang 91, Heft
3, Juni 1983, S. 401-419.



staaten zumindest teilweise auf die zwischen
Kern- und Peripheriestaaten des Euroraums
existierenden unterschiedlichen Finanzie-
rungskosten zuriickgeht, konnte ein solch
zentralisierter Restrukturierungsmechanismus
auch die Kreditknappheit in den Peripherie-
staaten beenden.

Gébe es einen zentralisierten Mechanismus fiir
die Bankaufsicht und den Umgang mit maro-
den Banken, konnte dieser auf zweierlei Arten
den Zerfall der Finanzmirkte im Euroraum
aufhalten. Zunichst wiirde das Vertrauen in
die Banken wiederhergestellt: Da eine zentrale
Regulierungsbehorde Mittel zur Verfiigung
hitte, um insolvente Banken abzuwickeln,
wiirde dies die Spekulationen iiber magliches
Vertuschen von Problemen im Bankensektor
beenden. Von diesem Vertrauenszuwachs wiir-
den vor allem Banken mit einer soliden Bilanz
profitieren, die in einem Mitgliedstaat mit
prekdren Staatsfinanzen anséssig sind. Zwei-
tens wiirde sich damit das Problem komplett
losen lassen, dass nationale Aufsichtsbehorden
bislang ihr eigenes nationales Finanzsystem
gegeniiber dem Rest der Eurozone abschotten,
indem sie eigenen Finanzinstituten nahe legen,
ihre Forderungen gegeniiber der Euro-
Peripherie zurilickzufahren. Es ist klar, dass
heutzutage nationale Aufsichtsbehorden mit
Zustandigkeit fiir ein nationales Finanzsystem
die negativen Konsequenzen, die ihr engstirni-
ger Fokus in anderen Liandern anrichtet, nicht
bedenken. Werden diese Entscheidungen einer
supranationalen Aufsichtsbehorde iibertragen,
kann man davon ausgehen, dass die negativen
Auswirkungen auf andere Staaten beriicksich-
tigt werden.

Da diese Faktoren zusammen genommen die
Wettbewerbsbedingungen fiir Banken und
Finanzdienstleistungen wieder angleichen
wiirden, konnten auch wieder mehr Kredite in
den Euro-Peripheriestaaten aufgenommen
werden. Dies wiirde einen Beitrag zum dritten
Problem leisten, dem langsamen Kreditwachs-
tum in den Krisenstaaten. Somit wird ersicht-
lich, wie eine perfekte Bankenunion die Prob-
leme des Finanzsektors 16sen und zur Erfiil-
lung der von den Politikern definierten Ziele
beitragen wiirde.

Die Analyse hat jedoch ergeben, dass eine ge-
meinschaftliche Einlagensicherung, wie sie als
Teil der Bankenunion vorgesehen ist, nicht

wirklich notwendig ist, um die Ziele der Ban-
kenunion zu erfiillen. Wiirden potenzielle
Restrukturierungskosten transferiert und ge-
meinsame Bail-In-Regeln aufgestellt, die auch
nicht versicherte Einlagen beinhalten, wiren
nationale Einlagensicherungen mit gemeinsa-
men Standards ausreichend. Damit wére auch
klar, dass Privatkundeneinlagen von Bail-In-
MaBnahmen ausgeschlossen sind. Die Einleger
erhielten die gleiche Behandlung unabhéngig
vom Geschiftssitz der Bank, die ihre Einlagen
halt. Somit gibe es keinen Grund mehr, unter-
schiedliche Risikoprdmien auf Einlagen zu
erheben.

Die gegenwdrtige Struktur: Ungeeignet fiir
eine systemische Krise

Inwieweit ist die gegenwartige Struktur geeig-
net, diese Probleme zu 16sen? Man darf opti-
mistisch sein, dass die Zustindigkeit der EZB
fiir die Bankenaufsicht das Vertrauen in das
Finanzsystem verbessern wird. Zwar hatten
einige Beobachter Skepsis geduBert, ob die
EZB tatsichlich einen glaubwiirdigen und fai-
ren Prozess bei der Priifung der Bankbilanzen
hinbekommen wiirde.'® Doch die EZB hat si-
cherlich ein Interesse daran, die Probleme all
der Banken zu losen, fiir die sie nach Inkraft-
treten des SSM im Herbst 2014 die Aufsicht
iibernehmen wird. Dank der professionellen
Durchfithrung des AQR wurde die vorherr-
schende Skepsis von wachsendem Vertrauen
der Mairkte abgelost. Einige Banken haben
angesichts dieses Vertrauenszuwachses in das
Finanzsystem der Eurozone erfolgreich Kapi-
talerh6hungen durchgefiihrt.? Dies kann einen
Beitrag zur Wiederherstellung gleicher Wett-
bewerbsbedingungen zwischen Banken in ver-
schiedenen Mitgliedstaaten leisten. Das Prob-
lem der regulatorischen Abschottung gehort
ebenfalls der Vergangenheit an.

Die Bewertung des einheitlichen Abwicklungs-
fonds fallt weniger positiv aus, da er die oben
skizzierten theoretischen Anforderungen an

18 Vgl. beispielsweise Silvia Merler und Guntram B.
Wolff: Ending uncertainty: recapitalisation under
European Central Bank supervision, Bruegel, 17.
Dezember 2013, abrufbar unter:
http://www.bruegel.org/publications/publication-
detail /publication/806-ending-uncertainty-
recapitalisation-under-european-central-bank-
supervision/.

19 Vgl. Véron: European Banking Union.
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ein Rahmenwerk zur Losung der Probleme des
europdischen Finanzsektors nicht erfiillt. Vor
allem wegen der GroBe des Abwicklungsfonds
und der fehlenden fiskalischen Absicherung
(dem ,fiscal backstop“) wird der derzeitige
Kompromiss die toxische Verbindung zwischen
Staatsfinanzen und Bankensystem nicht auf-
brechen. Im Fall einer systemischen Banken-
krise ist es unwahrscheinlich, dass die Finan-
zinstitute geniigend Kapital zur Verfiigung
haben, um einen ex-post-Beitrag zur Banken-
restrukturierung zu leisten, wie es in den Re-
geln zur Abwicklung von Finanzinstituten vor-
gesehen ist. Ein Beitrag, der grof3 genug wére,
um diese Kosten abzudecken, wiirde die At-
traktivitat von Investitionen in den Bankensek-
tor im betroffenen Land verringern. Da Inves-
toren dieses Problem erwarten und ein in
Schwierigkeiten steckendes Bankensystem nur
zuriickhaltend mit frischem Kapital versorgen
wiirden, wiren weitere staatliche Beihilfen zur
Ankurbelung der Kreditvergabe und zur Uber-
windung der wirtschaftlichen Rezession nétig,
die tblicherweise mit einer Bankenkrise ein-
hergeht.

Dieses Problem diirfte am dringendsten wih-
rend der Ubergangsphase hin zu dem komplett
vergemeinschafteten SRM-Fonds sein. Das
Prinzip, dass Abwicklungsfonds durch ,natio-
nale Kammern“ getrennt bleiben und jedes
Land folglich im Wesentlichen selbst fiir die
Sanierung seines Bankensystems verantwort-
lich ist, konnte sich dann als problematisch
erweisen. Eine Bankenkrise, die einen GroBteil
des Bankenkapitals eines einzelnen Landes
vernichten wiirde und die mit Hilfe des ein-
heitlichen Abwicklungsmechanismus SRM
gelost wiirde, hitte zur Folge, dass das betref-
fende Land seine Finanzinstitute um nachtrag-
liche Beitrige bitten miisste, was deren Uber-
lebenschancen weiter verringern diirfte und
die Schere zwischen ihren Betriebskosten und
denen anderer Banken der Eurozone weiter
vergroBern diirfte. Dies wiirde eine Wiederher-
stellung gleicher Wettbewerbsbedingungen im
einheitlichen Markt fiir Banken- und Finanz-
dienstleistungen konterkarieren.

Doch das grundlegende Problem bliebe selbst
nach der vollen Errichtung des Fonds beste-
hen. Die Abwicklungsrichtlinie erlaubt Mit-
gliedstaaten, wihrend einer systemischen Kri-
se weitere offentliche Gelder beizusteuern.
Dies birgt die Gefahr, die toxische Verbindung

zwischen Problemen im Bankensektor und der
Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung des
Mitgliedsstaates erneut zu verstiarken. Da die
Vorschriften hinsichtlich der Art und des Zeit-
punktes der Zufiihrung dieser zusitzlichen
staatlichen Beihilfen unscharf gehalten sind,
kann man davon ausgehen, dass Mitgliedstaa-
ten mit gesunden o6ffentlichen Finanzen groB-
ziigiger bei ihren Bankenrettungen sind als
solche mit einer prekiren Finanzsituation (,,die
armen betreiben Bail-In, die reichen hingegen
Bail-Out®). Investoren werden diesen Unter-
schied natiirlich vorhersehen, weswegen Ban-
ken in Landern mit schwachen Staatsfinanzen
vermutlich weiterhin hohere Zinsen fiir ihre
Kapitalmarktfinanzierung bezahlen werden,
was das Ziel einheitlicher Wettbewerbsbedin-
gungen gefiahrdet.

Es besteht die Hoffnung, dass die neue Auf-
sichtsstruktur zusammen mit scharferen Kapi-
talanforderungen geméaB der Kapitaladaquanz-
richtlinie IV und Basel III das Entstehen sys-
temischer Krisen zukiinftig zum einen sehr
unwahrscheinlich macht und zum anderen die
erforderlichen Rettungskosten im Falle einer
Krise begrenzt. Doch die Geschichte lehrt, dass
die Verscharfung der Aufsicht Krisen nicht
dauerhaft verhindern kann. Es besteht auch
die Gefahr, dass ein umfangreiches Bail-In in
einer groBen, geschlossenen Wirtschaft wie der
Eurozone, in der die Banken oft anderen Ban-
ken Kredite geben, eine Krise verschirfen
konnte. Ein groBflichiges Bail-In konnte das
Vertrauen erschiittern, was die Wirtschaft in
eine Rezession stoBen wiirde, in deren Folge
die Zahl notleidender Kredite ansteigen konn-
te, was wiederum zu neuen Problemen im
Bankensystem fiihren konnte.20 Mitgliedstaa-
ten, die es sich leisten konnen, ihre Finanzin-
stitute iiber die Mindestanforderungen hinaus
zu rekapitalisieren, konnten einen Anreiz ha-
ben, diese Moglichkeit auszuschopfen, um ihr
Wirtschaftswachstum anzukurbeln.

Die andere Hoffnung besteht darin, dass die
Beihilferegeln fiir Banken der Europiischen

20 Selbst wenn es sich herausstellen sollte, dass die
neuen Kapitalanforderungen und Vorgaben der
Abwicklungsrichtlinie Kapitalspritzen fiir die reka-
pitalisierten Banken in der vergangenen Krise nicht
erforderlich gemacht hatten, sollte man wegen die-
ser makrookonomischen Riickkoppelungen vorsich-
tig sein, Riickschliisse auf eine zukiinftige Welt zu
ziehen, in der groBflachige Bail-Ins erforderlich sein
konnten.



Kommission eine unterschiedliche Behandlung
von Banken in den verschiedenen Mitglied-
staaten beenden wird. Allerdings ist nicht klar,
wie wirkungsvoll dieses Instrument sein wird:
Auch wenn die Vorgaben in normalen Zeiten
ein Schutzschild gegen die schlimmsten Aus-
wiichse bilden diirften, den nationalen Cham-
pion des Bankensektors zu schiitzen, lehrt uns
die Geschichte, dass solche Regeln in Krisen-
zeiten nicht ausreichen. Selbst die verscharften
Vorschriften der Europdischen Kommission
erlauben Ausnahmen bei den Bail-In-
Prinzipien, wenn die MaBnahmen ,die Finanz-
stabilitat gefihrden.”

Somit reicht der einheitliche Abwicklungsfonds
SRF moglicherweise fiir die Bewaltigung einer
Bankenkrise aus, bei der nur einige Dutzend
Milliarden Euro vonnéten sind. Doch wenn er
mit einer systemischen Bankenkrise im Euro-
raum oder in einem groBen Mitgliedstaat fertig
werden miisste, dirften diese Mittel kaum
ausreichen.

Der Kompromiss zur Bankenunion und
die langfristige Stabilitit des Banken-
systems

Ob es der Bankenunion gelingt, eine akute
Wirtschaftskrise im Euroraum zu entschéarfen,
ist die eine Frage. Ihr liegt jedoch eine ganz
andere Frage zugrunde: Wird es dieser neuen
Struktur gelingen, die mittel- und langfristigen
Ziele zu erreichen, namlich zukiinftige Ban-
kenkrisen zu verhindern und das Geld der
Steuerzahler zu schiitzen?

Verhinderung neuer Bankenkrisen

Vor der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
der Jahre 2008 und 2009 lag das Problem in
der EU (und in der Eurozone) darin, dass die
nationalen Regulierungsbehérden vermeintlich
gleiche Regeln unterschiedlich auf Banken in
unterschiedlichen Landern angewendet haben.
Riickblickend hat man den Eindruck, dass
einige kleinere Staaten die Aufsicht vernach-
lassigt haben, um Institute aus anderen Lan-
dern des Euroraums anzulocken. Dies hat dazu
gefithrt, dass Banken Regulierungsarbitrage
betrieben haben, bei dem sie sich fiir ihre Akti-
vitdten den jeweils am schwichsten regulierten
Standort ausgewahlt haben. Dies wiederum hat

in letzter Konsequenz zu Kosten fiir die Steuer-
zahler in anderen Mitgliedstaaten gefiihrt - so
etwa im Fall der in Dublin ansissigen Nieder-
lassung der deutschen Hypo Real Estate,
Depfa, wegen derer riesigen Verluste schlieB3-
lich die Muttergesellschaft verstaatlicht werden
musste. In einigen Peripheriestaaten haben
wiederum exzessive Kreditvergaben zu Immo-
bilienblasen gefiihrt.

Theoretisch konnte der einheitliche Aufsichts-
mechanismus SSM dieses Problem l6sen. Eine
einheitliche Institution, die alle Banken iiber-
wacht, wiirde vermutlich fiir eine einheitliche
Anwendung der Regeln sorgen. Eine zentrali-
sierte Aufsichtsbehorde héatte wahrscheinlich
weniger Interesse daran, einzelnen nationalen
Bankensystemen Wettbewerbsvorteile zu ver-
schaffen oder regulative Zuriickhaltung beim
Auftreten neuer Probleme im Bankensystem
eines Landes zu iiben. Doch es bleibt abzuwar-
ten, wie gut der SSM langfristig funktionieren
wird. So ist vor allem unklar, ob die EZB in der
Lage sein wird, systemische Probleme in einem
nationalen Bankensystem aufzudecken, die
nicht von ,bedeutenden“ Kreditinstituten un-
ter direkter Aufsicht der EZB verursacht wur-
den, sondern von kleineren Institutionen unter
Aufsicht nationaler Bankbehorden. ,Unbedeu-
tende® Institutionen, die sich dhnlich verhal-
ten, konnen zusammen signifikante makro-
okonomische, systemische Probleme im Ban-
kensektor hervorrufen — zum Beispiel in Form
einer Immobilienblase.

Schutz des Geldes der Steuerzahler

Um in Zukunft das Geld der Steuerzahler zu
schiitzen, sollte die Bankenunion Auswiichse
im Bankensystem des Euroraums vermeiden
und dafiir Sorge tragen, dass offentliche Gelder
nicht tibermaBig groBziigig fiir die Rettung von
Anteilseignern oder Glaubigern verwendet
werden. Die Fihigkeit des einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus SSM, zukiinftige Exzesse
im Bankensystem des Euroraums zu verhin-
dern, hingt von den oben diskutierten Punkten
ab. Die neuen Vorschriften {iber das ver-
pflichtende Bail-In scheinen auf den ersten
Blick die Steuerzahler davor zu schiitzen, fiir
das Fehlverhalten der Banken aufzukommen.
SchlieBlich miissten bei einem Bankausfall
gemil der Bail-In-Vorgaben zunichst die An-
teilseigner und die nicht versicherten Einleger
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einen Beitrag leisten, bevor staatliche Beihilfen
zum Einsatz kommen.

Doch selbst wenn ein strikteres Bail-In-
Regelwerk die Wahrscheinlichkeit von Inan-
spruchnahme o6ffentlicher Gelder durch maro-
de Banken senkt, lasst sich dartiiber streiten, ob
dadurch wirklich das Geld der Steuerzahler
geschiitzt wird. Bei den meisten Bankenkrisen
war der indirekte Effekt der Krise auf das BIP-
Wachstum und die Steuereinnahmen viel gro-
Ber als die direkten Kosten der Bankenrekapi-
talisierung. Die Einfiihrung von Bail-In-Regeln
konnte so einen spiirbar negativen Effekt auf
das Wirtschaftswachstum haben. AuBlerdem
konnte sie die Schere bei den Finanzierungs-
kosten im Euroraum vergrofern, weil das
Prinzip des Bail-Ins dazu fiihren kann, dass
sich die Finanzierung der Banken {iiber In-
strumente verteuert, die potenziell Gegenstand
von Bail-Ins werden koénnen. Die Einfiihrung
solcher Regeln zu einer Zeit, in der sehr unter-
schiedliche zyklische Risiken sowie Risiken
beziiglich des Austritts aus dem Euro zwischen
den Liandern der Eurozone bestehen, konnte zu
einem unverhéltnisméBigen Kostenanstieg in
den Liandern fiihren, deren Bankensystem
ohnehin geschwacht ist. Die Gefahr liegt dem-
nach darin, dass durch den Wunsch, das Geld
der Steuerzahler zu schiitzen, eine Krise
schlussendlich teurer wird.

Halbvoll oder halbleer?

Nach dieser Darstellung stellt sich nun die
Frage, ob das Glas halbvoll oder halbleer ist. Es
ist unbestritten, dass die Bankenunion die
gegenwirtige Situation in einigen wichtigen
Bereichen verbessert. Vielleicht am wichtigsten
ist die Tatsache, dass die Verlagerung der Auf-
sicht von nationalen Aufsichtsbehorden auf
eine genuin europaische Behorde das Vertrau-
en in das Finanzsystem verbessern diirfte. Zu-
sammen mit dem AQR wird dies Zweifel an der
Solvenz und der Kapitalausstattung einiger
Finanzinstitute zerstreuen. Die neue Struktur
wird der regulativen Abschottung nationaler
Finanzsysteme durch nationale Regulierungs-
behorden ein Ende bereiten. Es wird nun klare
Regeln iiber die Abldufe geben, wenn eine mit-
telgroBe (oder sogar eine groBe) Bank in
Schwierigkeiten geridt und abgewickelt werden
muss. Nach einer Ubergangsperiode wird ein
europdischer Fonds anstelle der Regierungen

der Mitgliedstaaten die Kosten solcher Rettun-
gen libernehmen. Bis zu einem gewissen Grad
wird das die Wettbewerbsfihigkeit im europii-
schen Bankenmarkt wiederherstellen.

Man kann diese Punkte nicht stark genug be-
tonen. Der Kompromiss zur Bankenunion wird
die Finanzierungskosten fiir Europas Finanz-
sektor reduzieren und damit seine weltweite
Wettbewerbsfahigkeit stirken. Dadurch wer-
den Europas Banken europiische Unterneh-
men wirksamer mit Krediten und anderen
Finanzdienstleistungen versorgen konnen und
so einen Beitrag zur Erholung der europii-
schen Wirtschaft leisten. Zudem sollten die
neuen Aufsichtsstrukturen zusammen mit den
gestiegenen Kapitalanforderungen die Wahr-
scheinlichkeit von zukiinftigen Bankenkrisen
senken, wenngleich sie sie auch nicht vollig
verhindern werden. Selbst wenn offentliche
Gelder noch immer zur Beilegung einer syste-
mischen Bankenkrise erforderlich sein werden,
stellt dies einen riesigen Fortschritt bei der
Erfilllung des Ziels dar, das Geld der Steuer-
zahler zu schiitzen — vor allem, da in der Ver-
gangenheit die indirekten Kosten von Banken-
krisen wegen fehlenden Outputs und sinkender
Steuereinnahmen oft sehr viel héher waren als
die direkten Kosten der Bankenrettung.2!

Das neue Rahmenwerk ist jedoch sicherlich
nicht darauf ausgelegt, mit systemischen Kri-
sen fertig zu werden — egal ob es sich um eine
systemische Krise in einem der grofen Mit-
gliedstaaten oder im gesamten Euroraum han-
delt. Die verfiigbaren Mittel reichen hierfiir
einfach nicht aus und es gibt keine klar defi-
nierte finanzielle Letztsicherung. Das diirfte in
der nahen Zukunft kein Problem darstellen. Da
sich die Eurozone wirtschaftlich gerade erholt,
diirften notleidende Kredite abnehmen und die
Bilanzen der Banken in den Peripheriestaaten
sich verbessern. Durch eine Zunahme an soli-
den Bilanzen diirften die unterschiedlichen
Finanzierungskosten weiter zuriickgehen bis
an den Punkt, an dem sie kaum mehr wahr-
nehmbar sind. Doch wenn die Erholung ins
Stocken gerit, konnte dieser Teufelskreis er-
neut ausgelost werden. Dieser Konstruktions-
mangel der Bankenunion beinhaltet das Risi-
ko, dass sich unterschiedliche Finanzierungs-

21 Zu den Kosten fiir die deutsche Wirtschaft, vgl.
Sebastian Dullien und Christiane von Hardenberg:
Der Staat bezahlt die Krisenzeche, WISO-Diskurs,
Friedrich-Ebert-Stiftung, Bonn 2011.



konditionen zwischen Kern- und Peripherie-
staaten verstetigen, was eine Riickkehr zum
Zustand von Output und Beschiftigungszahlen
des Jahres 2008 in den Krisenstaaten weiter
verzogert.

Die Bankenunion ist folglich ein groBer Fort-
schritt — und sie ist in jedem Fall besser, als
iiberhaupt keine Bankenunion zu haben. Doch
es miissen sicher noch einige Anpassungen
vorgenommen werden, bis sie alle in sie gesetz-
ten Hoffnungen erfiillen kann. Angesichts die-
ser Bewertung und des Fortschritts, der beim
Gesetzgebungsprozess bereits erreicht wurde,
wire eine Blockade der Bankenunion nicht
ratsam. Doch um ihre Effektivitit zu verbes-
sern und das Risiko zu minimieren, dass die
Eurozone wieder in eine Krise schlittert, soll-
ten in der nun beginnenden Amtszeit der Eu-
ropaischen Kommission einige Verbesserun-
gen vorgenommen werden. Diese umfassen im
Einzelnen:

Ubertragung der Zustindigkeit fiir auferor-
dentliche finanzielle Unterstiitzung aus offent-
lichen Mitteln auf die europdische Ebene

Die unterschiedliche Risikoeinschitzung von
Investoren beziiglich der Kern- und der Peri-
pheriestaaten wird so lange nicht aufhoéren, bis
die Banken in den Kernstaaten in Krisenzeiten
genauso behandelt werden wie die in den Peri-
pheriestaaten. Die derzeitige Regelung zur
Anwendung von ,auBerordentlicher finanziel-
ler Unterstiitzung aus oOffentlichen Mitteln®
perpetuiert das Risiko einer differenzierten
Behandlung. Einige Abgeordnete des Europdi-
schen Parlaments fordern daher die vollige
Abschaffung dieser Regelung, was aber auch
keine Losung ware. In einer systemischen Kri-
se wird das Bankensystem ohne o6ffentliche
Unterstiitzung keine Uberlebenschance haben.

Eine 6konomisch tragfihige Losung bestiinde
darin, allein die européische Ebene zu befahi-
gen, auBerordentliche finanzielle Unterstiit-
zung aus Offentlichen Mitteln leisten zu diirfen.
Diese Befugnis konnte auf die europiischen
Institutionen mit Hilfe des regulidren Gesetz-
gebungsprozesses iibertragen werden, so dass
die Initiative von der Europiischen Kommissi-
on ausgehen wiirde und der Europiische Rat
sowie das Europdische Parlament zustimmen
miissten und die EZB angehort werden konnte.

Somit gibe es auch klare Standards iiber den
Zeitpunkt und die Art der geleisteten Unter-
stiitzung. Dies wire ein riesiger Schritt auf dem
Weg zur Wiederherstellung gleicher Wettbe-
werbsbedingungen in der Eurozone. Die Dis-
kussion konnte mit der Review-Klausel von
Artikel 32 der derzeitigen Version der Abwick-
lungsrichtlinie verbunden werden. Die Europa-
ische Kommission ist aufgefordert, bis Ende
Dezember 2015 eine Einschitzung hinsichtlich
des Bedarfs einer Klausel iiber auBerordentli-
che finanzielle Unterstiitzung aus offentlichen
Mitteln abzugeben.

Verkniipfung der finanziellen Letztsicherung
mit dem Europdischen Stabilitdtsmechanis-
mus und einer Diskussion tiber Finanzkapazi-
taten

Die Ubertragung der Zustiindigkeit fiir auBer-
ordentliche finanzielle Unterstiitzung aus 6f-
fentlichen Mitteln auf die europiische Ebene
wiirde das Problem der unzureichenden Aus-
stattung des SRF nicht 16sen. Tatsdchlich wiir-
de die Entscheidungsbefugnis iiber auBeror-
dentliche Unterstiitzung den Zugang zu noch
groBeren Summen erfordern. Wie bereits dis-
kutiert, brauchte der Fonds Zugang zu Quellen
unabhingig von Beitrdgen des Finanzsektors,
wenn er systemische Krisen im Bankensystem
bewiltigen soll.

Eine Moglichkeit bestiinde darin, dass der SRF
zu bevorzugten Bedingungen Gelder aus dem
ESM leihen darf. Dies wire besonders in einer
Systemkrise wichtig, wenn die langfristige Zah-
lungsfiahigkeit des SRF in Frage steht, weil ein
GroBteil des Bankenkapitals vernichtet wurde
und private Investoren kein Vertrauen in die
Fihigkeit des SRF haben, die Kosten fiir die
Bankenrestrukturierung durch nachtréagliche
Beitrage des Finanzsektors zu erheben. Eine
andere Moglichkeit wire, den SRF mit der
Debatte 1iiber Finanzkapazititen des Eu-
roraums zu verkniipfen, die im Herbst 2014
wieder auf der Agenda stehen wird. Wenn die
Diskussion tiiber Finanzkapazititen des Eu-
roraums in eine Diskussion iiber gesonderte
Steuern fiir den Euroraum miindet, konnte
man versuchen, aus diesen Ertriagen die fiska-
lische Letztsicherung fiir den SRF zu bilden.
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Sicherstellung einer ungestorten wirtschaftli-
chen Erholung

Die Bankenunion ist unvollendet und der Eu-
roraum konnte weiterhin in einen Teufelskreis
geraten, bei dem nachlassendes Vertrauen in
ein Land zu steigenden finanziellen Kosten fiir
dessen Bankensektor fithrt und die Gefahr
eines Riickfalls in die Rezession besteht. Aus
diesem Grund ist es wichtig, sdmtliche Ab-
wirtsrisiken fiir eine Erholung zu verhindern,
bis die Bilanzen des Bankensystems gestirkt
und die erforderlichen Erginzungen an der
Architektur der Bankenunion vorgenommen
wurden. Fiir die makrookonomische Politikge-
staltung bedeutet das, auf Nummer sicher zu
gehen. Die EZB sollte alles in ihrer Macht ste-
hende tun, um Deflation zu vermeiden, die fiir
den Finanzsektor immer eine groBe Belastung
ist. Die Finanzpolitik wiederum sollte ihren
gesamten Spielraum nutzen, um den Krisen-
landern Zeit fiir die Erreichung ihrer Defizit-
ziele zu gewdhren und abrupte Finanzschocks
zu vermeiden.
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