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Wirtschafts- und Sozialpolitik

Vorbemerkung

Mit den Beschliissen der europdischen Staats- und
Regierungschefs zur Etablierung eines einheit-
lichen europdischen Aufsichtsmechanismus im
Juli 2012 wurden erste wichtige Schritte in Rich-
tung einer europdischen Bankenunion unter-
nommen. Hintergrund ist die Erkenntnis, dass
zwischen der Entwicklung der Staatshaushalte
und der Situation der Banken in der Euro-Zone
ein Teufelskreis besteht. Mit jeder staatlichen
Bankenrettungsmafinahme steigt die Verschul-
dung des jeweiligen Staates stark an. Dies unter-
grdbt das Vertrauen der Finanzmdirkte in die
Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen, was iiber sin-
kende Kurse der Staatsanleihen wiederum negativ
auf die Liquiditats- und Solvenzsituation der Ban-
ken zurtickschldgt und damit weitere staatliche
Bankenrettungsmafinahmen erforderlich macht.
Diese negative Wechselwirkung zwischen der
Situation der Bankbilanzen und der Staatshaus-
halte soll durch die nunmehr angestrebte euro-
péische Bankenunion gestoppt und der bisher
unbegrenzten Haftung der Steuerzahler fiir die
Risiken in den Bankbilanzen ein Riegel vorge-
schoben werden.

Erste grundsitzliche Entscheidungen hin-
sichtlich der Ausgestaltung des einheitlichen
europdischen Aufsichtsmechanismus sind bereits
getroffen worden. So soll die européische Banken-
aufsicht bei der Europdischen Zentralbank (EZB)
angesiedelt werden. Dennoch miissen noch viele
weitere offene Fragen gekldart werden: Wie kann
die Ubertragung weitreichender Hoheitsrechte
auf die politisch unabhédngige EZB rechtlich abge-
sichert werden? Wird die EZB effizient und glaub-
wiirdig arbeiten kdnnen oder wird es sowohl in-
nerhalb der EZB wie auch zwischen ihr und
den Euro-Mitgliedsstaaten zu Interessenkonflik-
ten kommen? Wie konnen die Steuerzahler, die
bisher fiir die Risiken und Verluste der Finanz-
branche in erheblicher Weise geradestehen, vor
einer anhaltenden Haftung fiir die Verluste der
Banken geschiitzt werden? Soll der Europdische
Stabilitditsmechanismus (ESM), der urspriinglich

nur zur Unterstiitzung von in finanzielle Schwie-
rigkeiten geratene Euro-Mitgliedsstaaten gedacht
war, nunmehr auch fir die direkte Rekapitali-
sierung von Banken gedffnet werden? Sollte mog-
lichst rasch ein europdisches Abwicklungsregime
mit einer europdischen Restrukturierungsbehor-
de und einem europaweiten Abwicklungsfonds,
der sich aus Beitrdgen des Finanzsektors speist,
errichtet werden, um Banken im Krisenfall abwi-
ckeln zu konnen, ohne die Stabilitdt der Finanz-
madrkte zu gefdhrden? Bedarf es eines gemeinsa-
men europdischen Einlagensicherungssystems?

All diese Fragen wurden auf der Tagung , Die
Bankenunion: Wie ldsst sich das Monster zdh-
men?“ am 18. Médrz 2013 in der Friedrich-Ebert-
Stiftung in Berlin mit Expertinnen und Experten
aus den Bereichen Politik, Botschaften, Minis-
terien, Banken, Verbinde, Gewerkschaften und
Wissenschaft im Rahmen von drei Panels disku-
tiert. Die vorliegenden Beitrdge beruhen auf den
Impulsvortrdgen, die die Autorinnen und Auto-
ren auf dieser Tagung in den drei Panels gehalten
haben. Wir bedanken uns nochmals sehr herz-
lich bei Frau Sabine Lautenschlédger, Frau Prof. Dr.
Beatrice Weder di Mauro, Herrn Jorg Asmussen,
Herrn Lothar Binding, MdB, Herrn Prof. Dr.
Clemens Fuest, Herrn Prof. Jorg Rocholl, PhD,
Herrn Klaus Regling und Herrn Carsten Schneider,
MdB, fiir die konstruktive Zusammenarbeit. Un-
ser besonderer Dank gilt auch Herrn Prof. Dr.
Moritz Schularick, Professor fiir Volkswirtschafts-
lehre an der Universitit Bonn, und Herrn Dr.
Benjamin Weigert, Generalsekretdr beim Sach-
verstindigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, fiir ihre Teilnahme
an der Podiumsdiskussion. Dariiber hinaus dan-
ken wir allen Teilnehmerinnen und Teilnehmern
der Tagung fiir ihr Kommen und ihre konstruk-
tiven Beitrdge.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung
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EinfGhrung und politische Schlussfolgerungen

Carsten Schneider

Die Zypernhilfe war ein entscheidendes Novum
in der europdischen Krisenpolitik: Erstmals wur-
den die Glaubiger einer Bank bei deren Abwick-
lung einbezogen - statt wie bisher wegen der
gefiirchteten Marktreaktionen iiberwiegend die
Steuerzahler zu belasten. Und diese Glaubigerbe-
teiligung hat keine Stérungen und Irritationen
auf den Finanzmarkten hervorgerufen. Damit hat
der neue sozialdemokratische Vorsitzende der
Eurogruppe Jeroen Dijsselbloem Maf3stdbe fiir die
Zukunft gesetzt.

Infektionskanal zwischen Bankbilanzen
und Staatsfinanzen beenden, die Defizite
der Wirtschafts- und Wahrungsunion
Uberwinden

Die Finanzmarktkrise hat seit dem Jahr 2008
in unglaublicher Geschwindigkeit Probleme der
Wirtschafts- und Wahrungsunion offengelegt.
Europa war auf die Krise nicht vorbereitet. Die
Finanzmarktkrise schwang in eine Wirtschafts-
und Konjunkturkrise um und wurde ab dem
Februar 2010 mit dem Infektionsherd Griechen-
land zu einer Refinanzierungskrise einzelner
Euro-Mitgliedsstaaten. Nicht nur die Staats- und
Regierungschefs, auch der Internationale Wih-

rungsfonds, die Europdische Zentralbank und
viele andere driicken das so aus: Der Infektions-
kanal von kriselnden Banken hinein in die Finan-
zen ganzer Staaten war gelegt, und niemand hat-
te Instrumente oder Mechanismen, um damit
umzugehen.

Die Defizite der Wirtschafts- und Wahrungs-
union wurden breit diskutiert, als der Euro als
Buchgeld 1999 und als Bargeld 2002 eingefiihrt
wurde: Kann eine Wahrungsunion erfolgreich
sein, in der keine einheitliche Wirtschaftspolitik
betrieben wird? Wie sichern wir die Stabilitit,
wenn die geldpolitischen Instrumente einheitlich
fiir 6konomisch sehr unterschiedliche Regionen
gelten? Von vergemeinschafteten Verfahren bei
Beihilfen und Unternehmensfusionen abgesehen
blieb Wirtschaftspolitik bislang Sache der Mit-
gliedsstaaten. Europdisch gibt es die Instrumente
der Koordinierung und Absprache — erginzt um
die Regional- und Strukturfonds. Sie konnten
nicht verhindern, dass Europa heute vor grofien
makrodkonomischen Ungleichgewichten zwi-
schen den Mitgliedsstaaten steht.

Zudem fehlt eine einheitliche Fiskalpolitik.
Steuern und Abgaben sind Sache der Mitglieds-
staaten. Steuerangleichung ist in Briissel nur ein-
stimmig moglich. Da einige Staaten ihre Wettbe-
werbsfahigkeit mit Niedrigsteuersdtzen sichern,
kommt Europa hier kaum voran. Steuerwettbe-
werb, einheitliche Bemessungsgrundlagen, die
grenziiberschreitende Bekdmpfung von Kapital-
flucht und Steuerstraftaten — nichts davon wurde
im europdischen Gemeinschaftsrecht hinreichend
umgesetzt.

Auch die Haushaltspolitik bleibt Sache der
Mitgliedsstaaten. Der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt regelt zwar viel, seine Durchsetzung blieb
aber unzureichend. Sieben neue EU-Verordnun-
gen und eine neue Richtlinie, als ,Six-pack” und
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»Two-pack” bezeichnet, haben einige Defizite
tiberwunden. Doch der politische Wille fehlt, bis
ans Ende des Weges zu gehen.

Denn das Grundproblem der Refinanzie-
rungskrise bleibt der Infektionskanal zwischen
maroden Banken und Staatsfinanzen. Er muss
trocken gelegt werden. Wer Risiken fiir einen ho-
heren Profit eingeht, der muss auch fiir die Ver-
luste geradestehen. Banken miissen scheitern
konnen. Sie diirfen nicht wegen ihrer Grofle gan-
ze Staaten als Geisel nehmen.

Zentrale MaBnahme: Demokratisch
legitimierte Bankenunion einfiihren

Dieses Ziel erfordert viele Mafinahmen. Eine zen-
trale Rolle spielt die Bankenunion. Sie ist ein not-
wendiger Schritt, auch in Richtung einer weiteren
Vertiefung der Europdischen Union insgesamt —
aber nur dann, wenn sie wirksam in die Tat um-
gesetzt wird. Die Staats- und Regierungschefs
haben am 29. Juni 2012 beschlossen, einen ein-
heitlichen europdischen Aufsichtsmechanismus
einzurichten. Das meint jedenfalls mehr als nur
eine zentrale Behorde. Die Ausgestaltung und
Definition haben sie der EU-Kommission tiber-
lassen, die am 12. September 2012 ein Gesamt-
konzept vorgelegt hat. Eine Bankenunion braucht
nach dem Vorschlag der EU-Kommission ein
europaweit einheitliches rechtliches Regelwerk,
ein ,Single Rule Book”, das gleiche Regeln fiir alle
Banken sicherstellt. Zudem sieht dieser Vorschlag
eine einheitliche, starke europdische Bankenauf-
sicht und eine unabhidngige Abwicklungsinsti-
tution mit dem Recht vor, insolvente Banken zu
schlieffen — samt eines vom Finanzsektor bezahl-
ten Fonds. Kiinftig miissen Banken fiir Banken
haften, nicht die Steuerzahler. Und schliefllich
eine effektive Einlagensicherung.

Doch Bundeskanzlerin Angela Merkel hat
eine andere Richtung eingeschlagen. Sie lief3 den
Einstieg in eine ,kleine“ Bankenunion zu, aber
sorgte zugleich fiir den direkten Zugang von Ban-
ken zu den Rettungsgeldern im Europdischen
Stabilisierungsmechanismus (ESM), die eigentlich
in Not geratenen Staaten vorbehalten sind. Die
einzige Bedingung war, dass der Europdischen

Zentralbank (EZB) die Rolle als gemeinsame Ban-
kenaufsicht tibertragen wird. Damit hat Merkel
den ESM von einem Rettungsfonds fiir Staaten in
einen Rettungsfonds fiir Banken umgewandelt,
obwohl der Bundestag genau das bei der Ratifizie-
rung des ESM-Vertrages gesetzlich ausgeschlossen
hat. Trotzdem sollen die Verhandlungen dariiber
in Brissel bis zum Sommer abgeschlossen sein.
Die anderen Lidnder pochen auf das Wort der
Kanzlerin. Doch die scheut die dafiir notwendige
Gesetzesdnderung in Deutschland vor der Bun-
destagswahl. Die SPD hat diesen Weg von Anfang
an abgelehnt, weil damit Bankenrisiken soziali-
siert werden und der Teufelskreis zwischen Ban-
ken und Staaten verstdrkt wird.

Die EU-Finanzminister haben eine —am Ende
mit heifler Nadel gestrickte — Verordnung abge-
segnet, mit der die Aufsicht der EZB iibertragen
werden soll — die anderen Bausteine fehlen. Die
EZB selbst mahnt, nur dann eine durchsetzungs-
starke Aufsicht ausiiben zu konnen, wenn es
moglich ist, Banken im Ernstfall abwickeln zu
konnen, ohne damit die Stabilitat der Finanz-
madrkte zu gefdhrden. Die EU-Kommission teilt
diese Auffassung und will noch im Juni einen
Vorschlag dafiir vorlegen. Er konnte rechtzeitig
beschlossen werden, um zu Beginn der Banken-
aufsicht im Mdérz 2014 zur Verfligung zu stehen.
Doch Bundesfinanzminister Wolfgang Schéuble
blockiert mit dem juristisch spitzfindigen Argu-
ment, dies erforderte eine Anderung der EU-Ver-
trage. Selbst wenn dem so wire: Bei Einfiihrung
des ESM wurde der EU-Vertrag auch gedndert.
Dem Artikel 136 wurde in einem ,kleinen Ver-
tragsanderungsverfahren” ein Absatz 3 hinzuge-
fligt, der die Errichtung des ESM erlaubt. Weshalb
sollte das fiir ein Abwicklungsregime fiir Banken
nicht moglich sein?

Der Bundestag muss der Verordnung, die die
Bankenaufsicht auf die EZB {ibertrdagt, im Juni
diesen Jahres noch zustimmen, weil damit natio-
nale Hoheitsrechte in einem ungekannten Aus-
maf} auf die EZB tibergehen. Geschieht das, avan-
ciert die EZB zur maichtigsten EU-Institution -
ohne demokratisch legitimiert und kontrolliert
zu sein. Auskunfts- und Berichtspflichten gegen-
iber dem Europdischen Parlament sind zwar
wichtig, aber unzureichend. So wichtig und gut
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die Unabhéngigkeit der EZB in der Geldpolitik
ist, so wichtig ist bei einer Bankenaufsicht, dass
Parlamente Wesentliches mitentscheiden kon-
nen, um wirksam zu kontrollieren. Sonst kdnnte
sehr problematischen Konstellationen
kommen, etwa, wenn die EZB eine deutsche Ge-

es Zzu

schéftsbank schlieBen wiirde. Die Folgekosten
der Abwicklung trdfen allein den Bund, der sich
im Zweifel erheblich verschulden miisste. Der
Bundestag hétte nicht einmal ein Auskunftsrecht
gegeniiber der EZB. Ein solcher Fall wére nicht
akzeptabel.

Zudem hat die EZB schleichend auch fiskal-
politische Aufgaben {ibernommen. Sie mdchte
beispielsweise die Darlehensvergabe der Ge-
schiftsbanken an Unternehmen ankurbeln, um
vor allem im Siiden der Union eine Kreditklem-
me zu verhindern. EZB-Prasident Mario Draghi
hat zur Diskussion gestellt, dazu den Markt fiir
besicherte Wertpapiere (ABS) zu beleben — mit
Hilfe der EZB. Dabei stellt die EZB schon heute in
ungekanntem Ausmafd kurz- und langfristige
Refinanzierungsmaoglichkeiten fiir Geschéaftsban-
ken bereit. Sie hat die Qualitdtsanforderungen an
Wertpapiere, die bei ihr hinterlegt werden kon-
nen, immer weiter gesenkt — und damit immer
mehr Risiken iibernommen, die letztlich beim
Steuerzahler landen kénnen.

Die Ankurbelung von Wirtschaft und Wachs-
tum ist aber Aufgabe der Politik: Wenn der Markt
versagt, miissen gewdhlte Regierungen handeln.
In Deutschland hat das die grof3e Koalition 2009
getan: Als die Gefahr einer Kreditklemme be-
stand, wurden die erforderlichen Darlehen eben
iber die Forderbank des Bundes und der Linder,
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, mit verschie-
denen Instrumenten gesichert. Dies ist eine Frage
der Wirtschaftspolitik, nicht der Geldpolitik.

Interessenkonflikte der EZB vermeiden

Weil die Bundeskanzlerin nicht tiber eine eigene
belastbare Mehrheit im Bundestag verfiigt, ist der
EZB bereits jetzt die Rolle des , Retters der letzten
Instanz”“ zugewachsen. In ihrer neuen Rolle wére
sie aber mit internen Interessenkonflikten kon-

Friedrich-Ebert-Stiftung

frontiert, die ihr eine objektive Beurteilung der
Lage der Banken deutlich erschwerten. Schlief3-
lich setzt die EZB mit ihrer Zinspolitik nicht nur
den Rahmen fiir die Mirkte, sondern steuert mit
der enormen Vergabe von Liquiditdt den Geld-
fluss an die Banken. Wie aber soll die EZB eine
Bank objektiv regulieren, wenn sie gleichzeitig
deren Geschiftspartner und Gldubiger ist? Eine
demokratisch nicht legitimierte Fehlentschei-
dung bei der Aufsicht wiirde die EZB als Institu-
tion erheblich beschddigen, und das darf nicht
passieren. Auch hier miissen Lehren aus Zypern
gezogen werden: Die dortige Zentralbank war als
Aufsichtsbehorde dafiir mit verantwortlich, dass
der Finanzsektor eine absurde Grofle erreichen
konnte und die Banken enorme Risiken eingin-
gen. Zugleich versorgte die Zentralbank die Ge-
schidftsbanken trotz absehbarer Schwierigkeiten
weiter mit Geld. Das darf sich nicht wiederholen.

Was ist jetzt zu tun?

Wir sollten die Bankenaufsicht der EZB zunéchst
nur befristet tibertragen. Ziel muss eine neue
Institution sein, ergdanzt um eine von ihr unab-
hingige europdische Abwicklungsbehorde, die
das Recht hat, Banken zu schlieffen und vom
Markt zu nehmen.

Gerade die Linder mit groflen Finanzsekto-
ren haben ein Interesse an der neuen Aufsicht,
weil sie ihre Risiken dann auf die europdischen
Steuerzahler verlagern konnen. Eine Aufsicht
ohne das Damoklesschwert der Abwicklung ist
eine Uberlebensgarantie fiir Grofbanken und
starkt deren Erpressungspotenzial — eine kosten-
lose Vollkaskoversicherung mit Doppelairbag.
Daher muss die Zustimmung zur Aufsicht ver-
bunden werden mit einem Abwicklungsfonds,
der durch den Finanzsektor finanziert wird. Dafiir
kann anfangs auch ein Teil des Aufkommens aus
der Finanztransaktionssteuer genutzt werden. Die
Bereitschaft eines Landes, diese Steuer einzufiih-
ren, muss die Voraussetzung sein, dem Aufsichts-
mechanismus beitreten zu diirfen. So wére auch
sichergestellt, dass Staaten mit einem groflen
Finanzsektor mehr in den Fonds einzahlen als
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andere. Aber gerade diese Linder, unter anderem
Luxemburg, Malta, Grof3britannien und Irland,
blockieren eine solche Beteiligung der Finanz-
industrie.

Ein Flickenteppich aus nationalen Abwick-
lungsregimen — wie von Finanzminister Schiduble
vorgeschlagen - ist dagegen keine taugliche Lo-
sung. Viele Banken agieren grenziiberschreitend
und miissen auch so behandelt werden. Dazu ge-
hort zuvorderst die notwendige Transparenz ihrer
Bilanzen. Aber weil die Bundeskanzlerin die Tir
fiir die Rekapitalisierung der Banken aus dem
ESM geotfnet hat, warten die anderen Lander auf
diese Moglichkeit, anstatt die Bankbilanzen zu

bereinigen und Banken vom Markt zu nehmen.
Dabei konnte Frau Merkel von den USA lernen,
wie erfolgreich Abwicklung und Einlagensiche-
rung gebiindelt werden konnen. Die zentrale
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
hat tiber 500 Banken erfolgreich abgewickelt,
ohne dass es in den USA zu hohen fiskalischen
Kosten gekommen ist — im Gegensatz zu einigen
Landern in der Euro-Zone.

Die Bankenunion ist ein gewaltiger Integra-
tionsschritt in Europa und ein Meilenstein auf
dem Weg in eine Fiskalunion. Sie muss gut vor-
bereitet sein. Sonst kann es fiir den Steuerzahler
richtig teuer werden.
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Panel 1: Die Krise im sechsten Jahr — Was bleibt zu tun?

Impuls von Jérg Asmussen

Das Thema Bankenunion steht derzeit weit oben
auf der politischen Agenda und das ist gut so,
denn Europa braucht eine breite Debatte {iber die
langfristigen Strategien zur Krisenbewailtigung.
Die Bankenunion ist dabei zwar ein wichtiger,
aber eben auch nur ein Aspekt. So mancher wird
sich die Frage stellen, ob man tiberhaupt noch
von Krise sprechen kann? Oder sind wir bereits in
eine neue Normalitdt eingetreten? Die Krise ist
jedoch kein Naturereignis, dem Europa hilflos
ausgesetzt ist. So wie die Krise die Folge politi-
scher Entscheidungen und regulatorischer Defi-
zite war, so konnen entschlossenes politisches
Handeln und verbesserte Regeln auch aus der
Krise herausfiihren.

Die Euro-Zone hat dabei in den zuriick-
liegenden 15 Monaten beachtliche Fortschritte
erzielt. Aber — um die Frage des Panels aufzu-
greifen — einiges ist in der Tat noch zu tun. Ich
mochte im Folgenden auf drei Aspekte eingehen,
die mir besonders wichtig erscheinen:

Erstens, die Vollendung der Bankenunion.
Zweitens, Kurs halten auf dem Weg zu gesunden
Staatsfinanzen sowie drittens, die Verbesserung
der Wettbewerbsfdhigkeit in Europa.

Vervollstandigung der Bankenunion

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat mit ihren
geldpolitischen Mafinahmen einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung der Euro-Zone geleistet.
Die Fragmentierung der europdischen Finanz-
madrkte ist seit dem vergangenen Sommer zuriick-
gegangen, aber sie ist immer noch spiirbar vor-
handen.

Innerhalb der Euro-Zone haben sich die
sogenannten Target2-Salden, gewissermafien das
Fieberthermometer der Finanzmarktfragmentie-
rung, stark verringert. Auch die Tatsache, dass die
Banken 225 Milliarden Euro, die sie von der EZB
iiber die beiden langfristigen Refinanzierungsge-
schéfte (LTROs) erhalten haben, vorzeitig zurtick-
gezahlt haben, ist ein weiteres positives Signal in
diese Richtung.

Ein einheitlicher europédischer Finanzmarkt,
der Wirtschaftswachstum und Beschéftigung effi-
zient finanzieren kann, bendtigt einheitliche
Rahmenbedingungen, deren Einhaltung auch
einheitlich tiberwacht wird. Darum geht es bei
der Bankenunion.

Mit der Umsetzung von Basel III vervollstin-
digen wir das einheitliche Regelwerk. Verbesserte
Eigenkapitalvorschriften sind die Grundlage fiir
ein stabiles Bankensystem, das der Realwirtschaft
dient. Ich begriifie daher die formelle Einigung
iiber die CRD IV-Richtlinie.

Die EZB wird kiinftig als Europdische Ban-
sicherstellen, dass diese
Regeln auch einheitlich angewendet werden. Ich

kenaufsichtsbehorde

hoffe, dass auch dieses Gesetzgebungsverfahren
so bald wie moglich abgeschlossen werden kann,
damit die Vorbereitungsarbeiten zum Aufbau der
neuen Aufsicht ziigig vorangebracht werden kon-
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nen und die Bankenaufsicht bei der EZB plan-
maflig zum Sommer 2014 ihre Arbeit aufnehmen
kann, und zwar unter parlamentarischer Kontrolle
des Europdischen Parlaments.

Die Vervollstandigung des ,Single Rule Book”
und die Schaffung einer europdischen Banken-
aufsicht bei der EZB reichen zur Schaffung einer
echten Bankenunion aber noch nicht aus. Damit
die europdische Bankenaufsicht effizient und
glaubwiirdig arbeiten kann, muss auch fiir den
Extremfall vorgesorgt sein: Die Restrukturierung
von angeschlagenen Instituten und die geordne-
te, landertibergreifende Abwicklung nicht-lebens-
fahiger Banken miissen glaubhafte Szenarien
sein, um die ,Too-big-to-fail“-Problematik end-
lich in den Griff zu bekommen.

Klare Regeln fiir ein ,Bail-in“ von Glaubigern
sollen in Zukunft verhindern, dass die Lasten
einer Bankenrettung immer durch den , Bail-out”
externalisiert werden und letztlich den Steuer-
zahler treffen. Fiir die Verabschiedung der Ban-
kensanierungs- und Abwicklungsrichtlinie hat
der Europdische Rat als Ziel ,vor Juni 2013 vor-
gegeben. Es ist wichtig, dass diese Zielvorgabe
eingehalten wird.

Aber auch das neue Abwicklungsregime wird
fiir sich genommen noch nicht ausreichen, um
die zu enge Verflechtung von Bankensektor und
Staatshaushalten zu durchbrechen. Wir brauchen
hierzu auch eine europdische Abwicklungsbe-
horde mit einem Abwicklungsfonds, der von den
Banken durch Abgaben selbst finanziert wird.
Was die institutionelle Ausgestaltung angeht, so
wdre meines Erachtens eine Angliederung der
neuen Abwicklungsbehorde an den Europédischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) eine gute Wahl.

Die europdische Bankenaufsicht bei der EZB
muss mindestens um diese beiden Elemente
erganzt werden, damit wir eine wirkungsvolle
Bankenunion in Europa erreichen.

Kurs halten bei der Sanierung der
Staatsfinanzen

Neben der Vollendung der Bankenunion diirfen
wir auch mit den Anstrengungen in der Fiskal-
politik nicht nachlassen. Das ist nicht zuletzt
auch eine Frage der Generationengerechtigkeit.

Hier wurden zweifellos grofie Fortschritte
gemacht, auch und gerade in den sogenannten
Peripherieldindern. Laut Kommissionsprognose
wird das nominale Haushaltsdefizit der Euro-
Zone dieses Jahr erstmals seit Krisenanfang mit
-2,9 Prozent des BIP wieder unter die Drei-Pro-
zent-Defizitmarke fallen (vgl. Europdische Kom-
mission, Frithjahrsprognose 2013).

Wenn man hierbei die Ausgaben fiir den
Schuldendienst herausrechnet, wird die Euro-Zone
erstmals seit Beginn der Krise wieder einen posi-
tiven Primarsaldo (+0,2 Prozent des BIP) haben.

Allerdings bestehen weiterhin grofle Unter-
schiede zwischen den Mitgliedsstaaten (Deutsch-
land (-0,2 Prozent des BIP) und Irland (-7,5 Pro-
zent des BIP) stehen dabei 2013 laut Prognose an
den Eckpunkten der nominalen Defizitskala in
der Euro-Zone). Selbstzufriedenheit ware daher
tehl am Platz.

Auch das fiskalpolitische Regelwerk wurde
entscheidend verbessert. Der Fiskalpakt sollte nun
ziigig von den Vertragsparteien umgesetzt und
angewendet werden.

Schlief}lich miissen bestehende Regeln auch
ihrem Geist nach gelebt werden. Die Verschiebung
von Zieldaten fir die Erreichung vereinbarter
fiskalpolitischer Ziele im Defizitverfahren muss
der gut begriindete Ausnahmefall bleiben und
sendet grundsdtzlich kein gutes Signal. Auch die
Idee, bestimmte Staatsausgaben bei der Defizit-
berechnung unberticksichtigt zu lassen, halte ich
fiir verfehlt, denn dadurch wird zu viel Interpre-
tationsspielraum erdffnet, der zur Verunsicherung
von Investoren, Unternehmen und Birgern fiihrt.
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Wettbewerbsfahigkeit starken

Die Krise hat uns die Bedeutung von Wettbe-
werbsfdhigkeit fiir das Funktionieren einer Wah-
rungsunion deutlich vor Augen gefiihrt. Das war
bislang ein blinder Fleck im Regelwerk, der zu
einseitig auf die Einhaltung fiskalischer Ziel-
vorgaben ausgerichtet war.

Auch hier ist der notwendige Anpassungs-
prozess bei Weitem noch nicht abgeschlossen
und es bleibt viel zu tun. Die Arbeitslosigkeit in
der Euro-Zone soll laut Kommission 2013 im
Durchschnitt auf 12,2 Prozent ansteigen. In ein-
zelnen Landern liegt sie deutlich tiber diesem
Wert - in Griechenland und Spanien ist mehr als
ein Viertel der erwerbsfahigen Bevolkerung ohne
Arbeit, in Spanien sind sechs von zehn Jugend-
lichen arbeitslos. Das kann auf Dauer keine Ge-
sellschaft verkraften.

Der Europdische Rat hat sich beim Friithjahrs-
treffen im Maédrz mit der Wettbewerbsfahigkeit
und dem Problem der Arbeitslosigkeit befasst und
auf die wichtige Rolle der nationalen Reformpro-
gramme hingewiesen.

Auch bei den Strukturreformen geht es um
die Frage, wie man europdische Ziele verbindlich
umsetzen kann. Ein Vorschlag, der dazu auf
europdischer Ebene diskutiert wird, sind soge-
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nannte Reformvertrdge zwischen der EU und den
einzelnen Mitgliedsstaaten.

Entscheidend ist hier aus meiner Sicht, dass
sich die Mitgliedsldnder auf verbindliche und tiber-
priifbare Ziele festlegen und im Gegenzug gezielte
finanzielle Unterstiitzung erhalten konnten.

AbschlieBende Bemerkungen

Gerade angesichts der Rekordarbeitslosigkeit in
Teilen Europas wird in jlingster Zeit wieder die
Diskussion um fiskalische Konsolidierung versus
Wachstum gefiihrt. Das ist kein Gegensatz, wir
brauchen beides. Es wire illusorisch zu denken,
dass wir ein Schuldenproblem mit immer weite-
ren Schulden bekdmpfen konnen, denn ein zu
hoher offentlicher Schuldenstand hat negative
Auswirkungen auf das Wachstum.

Was jetzt unmittelbar zu tun bleibt, um die
Krise zu iiberwinden, habe ich versucht zu um-
reiflen: Die Bankenunion rasch und umfassend
implementieren und dabei nicht bei der Banken-
aufsicht stehen bleiben. Weiter Kurs halten auf
dem Weg der fiskalischen Konsolidierung und
schlieBlich die strukturellen Defizite in Europa
angehen, denn Wachstum kann nur aus verbes-
serter Wettbewerbsfahigkeit heraus entstehen.
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Panel 1: Die Krise im sechsten Jahr — Was bleibt zu tun?

Impuls von Jérg Rocholl

Was bleibt nach sechs Krisenjahren noch zu tun?
Die kurze Antwort darauf lautet: noch einiges.
Die ldngere Antwort, die sich vorrangig auf die
Banken bezieht, heifst: Nach der Ankiindigung
der Europdischen Zentralbank (EZB), zur Not
auch unbegrenzt Staatsanleihen aufzukaufen, hat
die Situation sich insgesamt gebessert. Das bedeu-
tet, dass die Zinssitze, insbesondere in stideuro-
pdischen Lindern, zuriickgegangen sind. Trotz-
dem ist es weiterhin so, dass wesentliche Teile des
Finanzsystems immer noch im Krisenmodus ope-
rieren. Infolgedessen — man sieht es am jiingsten
Global Financial Stability Report des Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF) —ist bisher noch kei-
ne dauerhafte Gesundung eingetreten. Dariiber
hinaus sind im Euroraum zu viele Beschliisse tiber
Rettungsmafinahmen ad hoc gefasst worden. In
unserem Fall heif$t das, dass sie keinen klaren
Regeln gefolgt, sondern von Land zu Land und
von Situation zu Situation unterschiedlich aus-
gefallen sind.

Der Kernpunkt dieses Beitrags soll daher
deutlich machen, dass es fiir verbindliche Regeln
und deren strikte Implementierung und Einhal-
tung eine Notwendigkeit gibt. Denn wir sollten
uns nicht tduschen: Im Moment scheint die allge-
meine Stimmung besser als die Lage zu sein. Doch
die weiterhin gebliebenen Kernfragen sind relativ

leicht zu beschreiben. Eine lautet: Konnen wir
guten Gewissens behaupten, dass Staaten, und
somit die Steuerzahler, in Zukunft ausreichend
gegen Krisen im Finanzsystem geschiitzt sind?
Sie konnte auch lauten: Ist das Finanzsystem so
robust, dass das grundlegende Prinzip von Eigen-
tum und Haftung oder, anders formuliert, von
Risiko und Rendite wieder eingehalten werden
kann? Oder noch einmal anders formuliert: Gilt
das Prinzip des ,No-bail-out” tatsdchlich, so dass
neben expliziten auch implizite Garantien ausge-
schlossen werden konnen? Die Antwort auf all
diese Fragen lautet: So weit sind wir noch nicht.
Das hidngt vor allem mit der engen Verflechtung
von Staaten und Banken und der engen Verflech-
tung von Banken untereinander zusammen.

Banken investieren zu stark in
Staatsanleihen

Erstere ergibt sich zundchst einmal durch die
Aktivseite der Bankbilanzen, denn Banken inves-
tieren stark — zu stark — in europdische Staats-
anleihen. Das ldsst sich auch aus regulatorischen
Griinden erkldren: Zum einen gibt es fiir Banken
bei Investitionen in Staatsanleihen keine Eigen-
kapitalunterlegung, zumindest mehrheitlich ist
das nicht der Fall. Zum anderen - und das ist
vermutlich gravierender — existieren fiir die In-
vestitionen in Staatsanleihen keine Grofienbe-
schrinkungen. Auch in Basel III, in den Artikeln
109/145 der Capital Requirement Regulation,
sind diese beiden fundamentalen Regeln nicht
gedndert worden.

Schaut man sich die Situation in der Praxis
an, dann sieht man, wie rasch diese fehlenden
Beschriankungen spiirbar werden. Nehmen wir
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die Ergebnisse des Stresstests im Dezember 2011
und fragen uns: Wie verhalten sich die Investitio-
nen in Staatsanleihen zum Eigenkapital der Ban-
ken? Zur Antwort seien exemplarisch einige Lan-
der genannt. In den griechischen Banken, die
in dem Stresstest berticksichtigt wurden, wurden
400 Prozent des Eigenkapitals in griechische
Staatsanleihen investiert. In Portugal sind es tiber
300 Prozent; in Spanien und in Italien etwa
150 Prozent; in Zypern etwas iiber 400 Prozent.
Von letzteren wurden allerdings nur etwa 50 Pro-
zent in heimische Staatsanleihen investiert; der
Rest vermutlich tiberwiegend in griechische. In-
sofern liegt es auf der Hand, dass die Probleme
von Staaten und Staatsanleihen sich unweiger-
lich auch auf das Bankensystem der jeweiligen
Lander auswirken. Nattirlich konnen die Probleme
sich ebenso aus anderen Griinden speisen; wir
miissen nur an den Immobilienmarkt und die
Banken in Spanien und Irland denken, ebenso an
die deutschen Landesbanken, an Fille also, in
denen die Bankenprobleme zu Staatenproblemen
geworden sind.

Angesichts der Aktivseiten der Bankbilanzen
ist es demnach unabdingbar, dass man tiber Be-
grenzungen der Investitionen in Staatsanleihen
nachdenkt und Banken nicht weitere Anreize
verschafft, um noch mehr Staatsanleihen kaufen
zu konnen. Das gilt insbesondere fiir die Bedin-
gungen der ,Liquidity Coverage Ratio“, also der
Frage, in welcher Form die Banken kiinftig Liqui-
ditdt vorhalten sollen. Es ist nicht nachvollzieh-
bar, dass Staatsanleihen auch in diesem Fall eine
derart hervorgehobene Rolle spielen sollen.

Glaubigerbeteiligung bleibt die Ausnahme

Kommen wir zur Passivseite der Bankbilanzen
und insbesondere zu den Bankgldubigern. Wie
oben beschrieben, kénnen die Probleme auch
von den Banken ausgehen. Die Frage ist, was pas-
siert dann? In dem Zusammenhang muss man
leider feststellen, trotz der Bemiihungen und trotz
des Restrukturierungsgesetzes — zum Beispiel in
Deutschland - bleibt die tatsdchliche Gldubiger-
beteiligung die absolute Ausnahme. Zu diesem
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Themenkomplex hat die OECD eine Studie ver-
fasst. Aus ihr geht hervor, dass es in lediglich vier
Staaten — das sind Didnemark, Island, Grof3britan-
nien und die USA - in mehr als einem Fall, das
heifdt, in mehr als einer Bank, eine tatsichliche
Glaubigerbeteiligung gegeben hat (vgl. Schich,
Sebastian; Byoung-Hwan, Kim 2012: Develop-
ments in the Value of Implicit Guarantees for
Bank Debt: The Role of Resolution Regimes and
Practices, OECD Journal: Financial Markets
Trends, Volume 2012 - Issue 2). Das heifst, Glau-
biger werden in der Regel nicht —und wenn, dann
nur in sehr geringem Mafl — an dem beteiligt, was
in Banken und im Finanzsystem an Schieflagen
entsteht. Wenn iberhaupt, scheinen Gldubiger
bisher nur bei kleineren Banken beteiligt worden
zu sein; bei grofleren wurden sie liberwiegend
vom Staat entschadigt. Auf diese Weise entsteht
der Teufelskreis: Die Banken, die die eingegan-
genen Risiken nicht mehr bewiltigen konnen,
verursachen Probleme fiir ihre Heimatstaaten, in-
dem sie ihre Lasten an diese itibertragen. Darauf-
hin geht es den Staaten schlechter, was sich auf
die Staatsanleihen auswirkt und Probleme fiir die
Banken zeitigt, die diese Staatsanleihen halten.
Schauen wir uns die einzelnen Lander an. In
Irland beispielsweise konnten nach den Berech-
nungen von Diibel nur etwa zehn Prozent des
Kapitalbedarfs der irischen Banken durch ein
»Bail-in“ abgedeckt werden (vgl. Diibel, Achim
2013: After the “Whatever-it-takes” Bail-out of
Eurozone Bank Bondholders, Working Paper). In-
sofern handelt es sich hier um eine Ausnahme,
die man derzeit tatsdchlich positiv nennen muss.
In Spanien ist der Prozess dagegen deutlich
schleppender verlaufen. Die Beteiligung der
Glaubiger ist dort auf die lange Bank geschoben
worden; vielleicht auch deshalb, weil, anders als
in Irland, vorrangig einheimische Investoren be-
troffen waren. Allerdings hatte die Verzogerung
zur Folge, dass einige der Investoren ihre Anteile
an Retail-Investoren weiterreichen konnten, die
ihrerseits unter dem besonderen Schutz der Poli-
tik stehen. Auch Italien scheint dem ,Bail-in“
keine Prioritdt einzurdumen. In dem Zusammen-
hang miissen wir nur an den Fall der Banca Monte
dei Paschi in Siena denken. Dort belaufen die
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geschdtzten Gldubigerverluste sich auf 224 Mil-
lionen Euro; wohingegen bei den staatlichen Ver-
lusten bis zu 3,9 Milliarden Euro zusammenge-
kommen sind.

Hinsichtlich Zypern gilt wieder das, was be-
reits oben beschrieben ist. Auch wenn die durch-
gefiihrte Gldubigerbeteiligung prinzipiell zu be-
griifen ist, werden die Probleme ad hoc und ohne
eindeutige Regeln gehandhabt, obwohl man die-
se in Zukunft auch bei Problemen anderer Linder
erwarten konnte. Beispielsweise wurde in puncto
Beteiligung nicht nach der Senioritdt der Eigen-
und dann der Fremdkapitalgeber vorgegangen.
Nattrlich kann man argumentieren, dass bei
zyprischen Banken, bei einem Anteil an Anleihen
von nur etwa zwei Prozent an der Bilanzsumme,
die Beteiligung von Anleihegldubigern keinen
nennenswerten Beitrag liefern wiirde. Hier stellt
sich jedoch die Frage, ob solche Anleihen, wenn
man nur lange genug wartet, immer weniger vom
privaten Sektor gehalten werden, sondern statt-
dessen an den offentlichen Sektor oder — siehe
das Beispiel Spanien — an private Anleihegldubi-
ger ubertragen werden. Schlieflich hat auch die
zundchst beschlossene, dann aber wieder ver-
worfene Beteiligung von Einlegern mit einer
Summe von unter 100.000 Euro nicht zum Auf-
bau von Vertrauen beigetragen.

Klare Regeln werden bendtigt

All diese Beispiele zeigen die dringende Notwen-
digkeit eines konsistenten Regelwerks auf inter-
nationaler Ebene, wie die Recovery and Resolu-
tion Directive (RRD) der Europdischen Union.
Entscheidend ist hier aber nicht nur die Verab-
schiedung eines solchen Regelwerks, sondern
vor allem deren Umsetzung. Speziell in der RRD
wird die Moglichkeit des ,Bail-in“ nach wie vor
nicht in dem Umfang umgesetzt, wie es erfor-
derlich wiére. Die Umsetzung soll nach dem ge-
genwadrtigen Vorschlag erst bis zum Jahr 2018
erfolgen. Aber letztlich heif3t das im Umkehr-
schluss: Solange dieses ,Bail-in“ nicht der Regel-
fall ist, sondern vielmehr auf die lange Bank ge-
schoben wird, werden fiir die Steuerzahler weiter-

hin Risiken entstehen. Und das bedeutet wieder-
um, dass es zwischen den Gldubigern von Banken
und den Gldubigern von Staaten einen steigen-
den Risikotransfer gibt und die Steuerzahler zu
stark belastet werden.

All das heifst in Summe, dass die substan-
zielle Glaubigerbeteiligung bisher unterblieben
ist. Worauthin sich sogleich die nidchste Frage er-
gibt, ndmlich, warum dem so ist. Denn selbst-
verstdndlich gibt es auch dafiir Griinde, die man
nicht so einfach unter den Tisch fallen lassen
kann. In dem Zusammenhang sei die Studie von
Hildebrand, Rocholl und Schulz (2013) erwahnt.
Darin werden alle Wertpapiere aller deutschen
Banken untersucht, und es zeigt sich, dass 80 Pro-
zent des Portfoliowerts deutscher Banken aus
Investitionen in Wertpapiere anderer Banken be-
stehen (vgl. Flight to Where? Evidence from Bank
Investments During the Financial Crisis, Working
Paper 2013). Staatsanleihen spielen hingegen nur
eine untergeordnete Rolle. Insofern haben wir es
neben der engen Verflechtung zwischen Banken
und Staaten mit einer duflerst engen Verflechtung
und Vernetzung der Banken untereinander zu
tun. Diese Tatsache erschwert die tatsdchliche
Glaubigerbeteiligung bei Banken substantiell,
denn es besteht die Gefahr, dass damit Banken
belastet werden, die eine systemische Bedeutung
haben. Daher sind die Vorschldge im Liikanen-
Bericht ausdriicklich zu begriifien, die die Schaf-
fung eines Bail-in-Instruments zum Inhalt ha-
ben, das nicht von anderen Banken gehalten wer-
den kann. Davon abgesehen existieren in Europa
politische Griinde, die die Glaubigerbeteiligung —
wie in Spanien — bremsen. Sie bewirken, dass man
darauf wartet oder hofft, dass die Lasten irgend-
wann auf europdischer Ebene aufgefangen werden.

Zu guter Letzt stellt sich allerdings eine gene-
relle Frage. Sie lautet: Warum leistet Europa sich
einen - im Vergleich zu den USA und Japan -
dermaflen grofien Bankensektor? Dazu ldsst sich
anfiihren, dass die Finanzierungsstruktur europa-
ischer Unternehmen anders als in diesen Landern
ist, und europdische Banken eine andere Rolle als
die in den genannten Vergleichsldndern spielen.
Trotzdem ist es verwunderlich, dass beispielsweise
in Zypern das mehr als Siebenfache der Wirt-
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schaftsleistung als Aktiva oder als Bilanzsumme in
den Banken zu finden ist. Folglich spricht einige
Evidenz dafiir, dass Europa ,over-banked” ist,
sprich, dass es bezogen auf die Wirtschaftsleistung
zu viele Banken besitzt.

Schlussfolgerung

Das Ziel muss sein, dass die Einheit von Eigentum
und Haftung wiederhergestellt und der Steuer-
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zahler weitgehend geschont wird. Dieses Ziel ist
noch nicht erreicht. Daher ist es dringend not-
wendig, dass man ziigig tiber die stirkere Betei-
ligung von Gldubigern nachdenkt. Folglich soll-
ten so rasch wie moglich wirksame Bail-in-In-
strumente eingefiihrt werden — nicht erst im Jahr
2018 - und Kapitalanteile geschaffen werden,
die ausdriicklich nicht von anderen Banken ge-
halten werden diirfen. Diese Elemente sind ein
entscheidender und vitaler Bestandteil der zu
gestaltenden Bankenunion.
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Panel 2: Die europaische Bankenunion — ein zahnloser Tiger?

Impuls von Sabine Lautenschlager

Ich mochte mich der provokanten Frage widmen,
ob die kiinftige europdische Bankenunion ein
zahnloser Tiger sein wird. Die Antwort fallt mir
leicht. Aller Voraussicht nach wird die europd-
ische Bankenunion, oder besser gesagt die euro-
pdische Bankenaufsicht, sehr scharfe Zahne ha-
ben. Aber damit sie auch einen kraftigen Biss auf-
weisen wird, miissen noch andere Voraussetzun-
gen erfiillt sein — um im Bild zu bleiben, wir
miissen dafiir sorgen, dass sie auch die Muskeln
bildet, um ihre scharfen Zihne nutzen zu konnen.

Fir die scharfen Zahne wird die Verordnung
sorgen, die dem neuen Single Supervisory Me-
chanism (SSM) die Zustdndigkeiten und die Be-
fugnisse geben wird. Der derzeitige Entwurf der
Verordnung enthilt eigentlich alles, was das Herz
eines Aufsehers begehrt — und zwar gegeniiber
den 130 bis 140 Instituten, die die Europdische
Zentralbank (EZB) direkt beaufsichtigen soll. Bei
diesen Banken fangen die Aufgaben der EZB bei
der Erteilung der Bankerlaubnis an und kénnen
bis zu deren Entzug gehen, die Zustindigkeiten
reichen von der Anteilseignerkontrolle bis hin
zur Uberwachung der Institute in Bezug auf alle
aufsichtlich relevanten Kategorien: Dabei geht es
unter anderem um Eigenmittelanforderungen,
Verbriefungen, Grofikredite, Liquiditat, Leverage
und Veroffentlichungspflichten, um nur einige

Kategorien zu nennen. Neben diesen quantita-
tiven Vorgaben soll die EZB auch sicherstellen,
dass die qualitativen Vorgaben eingehalten wer-
den, also die Regelungen zur Unternehmens-
fihrung - einschlieflich Vergiitungsregeln — und
die zum Risikomanagement. Dazu wird sie Pri-
fungen vornehmen und Stresstests anordnen
dirfen. Sie wird Aufsichtsaufgaben im Zusam-
menhang mit Sanierungspldnen und frithzeitiger
Intervention bei Kreditinstituten wahrnehmen,
die sich in Schwierigkeiten befinden.

Das ist aber noch nicht alles. Wenn etwa
nicht abgedeckte Risiken oder Méngel im Risiko-
management entdeckt werden, wird die EZB die
Institute verpflichten konnen, zusitzliche Eigen-
mittel oder Liquiditdt zu halten. Sie kann verlan-
gen, dass die Banken zusdtzliche Riickstellungen
bilden, bestimmte Geschiftsbereiche einschran-
ken oder verdufiern, sofern diese Geschiftsberei-
che fiir die Soliditdt des Instituts mit zu groflen
Risiken verbunden sind. Und die Liste der auf-
sichtsrechtlichen Moglichkeiten geht noch wei-
ter: Die EZB wird die variable Vergilitung auf einen
Prozentsatz der Nettoeinkiinfte begrenzen kon-
nen, wenn diese Vergiitung nicht mit der Erhal-
tung einer soliden Eigenmittelausstattung zu
vereinbaren ist. Oder sie kann in Zukunft Aus-
schiittungen verbieten oder Geschiftsleiter ab-
berufen. Die Bankenrichtlinie bzw. zukiinftig die
CRD IV und die CRR geben der EZB die Moglich-
keit, Geldstrafen in Millionenhdhe zu verhdngen.
Sie sehen also, da kommen einige scharfe Zahne
zusammen.

Zahne kann die EZB aber auch den Banken
zeigen, die sie nicht direkt beaufsichtigen wird.
So soll die EZB die Art und Weise prdgen, wie
nationale Aufseher ihre Aufgaben gegentiber den
verbleibenden Banken erfiillen sollen bzw. miis-
sen. Sie kann von diesen Instituten jederzeit
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direkt Informationen anfordern oder allgemeine
Untersuchungen und Priifungen vor Ort durch-
fihren. Die EZB wird sogar das Recht haben, die
Aufsicht iiber einzelne Banken an sich zu ziehen,
wenn dies , fiir die Sicherstellung der kohdrenten
Anwendung hoher Aufsichtsstandards erforder-
lich ist” (Artikel 5 Absatz 5b SSM-VO).

Die EZB wird also mit den Befugnissen oder
Zahnen ausgestattet sein, die auch die nationalen
Aufseher in der Regel bereits hatten. Die europa-
ische Bankenaufsicht kann, wenn sie richtig kon-
zipiert ist, aber frither und hérter zubeiflen. Mit
tiefen Einblicken quer tiber nahezu zwei Dutzend
Finanzpldtze hinweg kann der SSM den europé-
ischen Bankenmarkt aus der Gesamtperspektive
betrachten, wie es bislang kein Aufseher in Euro-
pa konnte. Und der SSM hat eine bessere Zahn-
stellung als nationale Aufseher, da diese anfillig
fir nationale Erwdgungen sein konnen. Auch
dies ist ein nicht zu unterschatzender Vorteil, da
ein solcher ,Home Bias“ wegen der starken,
grenziiberschreitenden Vernetzung des Finanz-
sektors Probleme von einem Land ins andere
tragen kann.

Die entscheidende Frage ist also nicht, ob die
EZB zubeiflen kann, sondern ob sie den Willen
und die Kraft dazu aufbringt. Wie bekommt der
Tiger also Biss?

Damit die EZB ihre Zahne auch gezielt ein-
setzen kann, braucht sie die Erfahrung und das
Wissen der nationalen Aufseher. Denn fiir eine
erfolgreiche Aufsicht tiber deutsche Institute bei-
spielsweise benotigt man eben nicht nur die Be-
tugnisse zu handeln, sondern die Kenntnisse iiber
nationale Wirtschaftszweige, Markte und Markt-
strukturen, tiber das nationale Rechtssystem, In-
frastrukturen und letztendlich die Erfahrung aus
der laufenden Aufsicht, tiber den Zustand und die
Risikolage der nationalen Institute. Und da es zu-
dem schlicht unméglich ist, im nédchsten Jahr
eine komplett neue, handlungsfihige Aufsicht
aus der Taufe zu heben, muss man sie auf den
vorhandenen Strukturen aufbauen.

Damit der SSM erfolgreich sein wird, muss
die EZB zusammen mit den nationalen Aufsehern
einen gemeinsamen Aufsichtsansatz entwickeln.
Im Aufsichtsansatz muss nicht nur die Aufgaben-
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teilung zwischen nationalen Aufsehern und der
EZB klar geregelt werden. Er muss meines Erach-
tens so konzipiert sein, dass die Vorteile einer
grenziiberschreitenden Uberwachung voll ausge-
spielt werden konnen, wiahrend die Schwéchen
der Zentralisierung, etwa die ,Distanz” zu den
Instituten, moglichst gering gehalten werden.
Damit dies klappt, muss vor allem der Informa-
tionsfluss stimmen. Gemischte Aufsichtsteams,
bestehend aus Mitarbeitern der EZB und natio-
naler Aufsichtsbehorden, sind dabei der Dreh-
und Angelpunkt.

Damit der SSM Biss bekommt, muss auch
die Entscheidungsfindung verniinftig organisiert
sein. Zu viele Gremien oder ein komplizierter
Abstimmungsprozess kdnnen aber aufsichtliches
Handeln verlangsamen. Meines Erachtens muss
dariiber hinaus das Organ, das die Verantwortung
fiir aufsichtliches Handeln und das Reputations-
risiko trdgt, Entscheidungen gestalten konnen -
und wie es in der Aufsicht in Krisenzeiten notig
ist, innerhalb kiirzester Zeit. Wie soll also die Ent-
scheidungsstruktur innerhalb des SSM aussehen?
Oberstes Entscheidungsgremium ist und bleibt
der EZB-Rat, da dies im EU-Primédrrecht so fest-
gelegt ist. Das geplante Aufsichtsgremium, das
LSupervisory Board”, ist fiir die Planung und
Ausfiihrung der Bankenaufsicht zustdndig und
unterbreitet dem EZB-Rat vollstindige Entschei-
dungsvorlagen. Eine Schlichtungsstelle soll mog-
liche Meinungsverschiedenheiten zwischen bei-
den Gremien beilegen. Ob hier die Strukturen,
die die SSM-Verordnung im Entwurf vorsieht,
diesem Anspruch gerecht werden?

Die Beifskraft des europdischen Aufsichtsme-
chanismus hédngt nicht nur von der internen
Organisation ab, sondern auch vom Verhdltnis zu
anderen europdischen Institutionen.

Dabei sei die bereits bestehende Europdische
Bankenaufsichtsbehorde (EBA) erwdhnt. Die
Schnittstellen zwischen EBA und SSM fiir The-
men wie etwa Krisenmanagement, Konvergenz
der Aufsichtspraxis oder Stresstests miissen sau-
ber und eindeutig geregelt werden. Das Gleiche
gilt fiir das Verhaltnis des SSM zu den nationalen
Makroaufsehern und dem Europdischen Aus-
schuss fiir Systemrisiken.
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Die entscheidende Schnittstelle wird schlief3-
lich zu einem europdischen Restrukturierungs-
und Abwicklungsmechanismus bestehen; er ist
als zweites Standbein der Bankenunion unver-
zichtbar. Bis zu seiner Griindung miissen diese
Funktion die entsprechenden nationalen Be-
horden austiillen.

Mein Fazit: Die europdische Bankenaufsicht
hat also scharfe Zdhne. Fir den kriftigen Biss
muss noch einiges getan werden — das kommen-
de Jahr wird zeigen, welche Aufstellung die neue
Aufsicht erhalt. Wir, die Bundesbank, werden uns
nach Kréften dafiir einsetzen, dass aus dem Tiger
keine Schmusekatze wird.
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Panel 2: Die europdische Bankenunion — ein zahnloser Tiger?

Impuls von Beatrice Weder di Mauro

Die Einigung der Staats- und Regierungschefs
vom Juli letzten Jahres, eine Bankenunion in der
Euro-Zone einzufiihren, war wahrhaft ein enor-
mer Fortschritt in Richtung Stabilisierung und
Festigung der Euro-Zone. Ob aus dem Riesen-
schritt dennoch ein Trippelschritt wird, hidngt
von der Ausgestaltung der Bankenunion ab. Dazu
sind drei Fragen relevant: wie, wer und wann.

Zuerst zur Frage des Wie der Bankenunion

Obwohl es die schwierigste Frage zu sein scheint,
ist es dann die einfachste, wenn man sich gleich-
sam auf die griine Wiese begibt und fragt: ,Wie
wire die optimale Ausgestaltung?” Wenn wir
einen Moment von allen Hindernissen und
Unwidgbarkeiten der momentanen Ausgangslage
absehen, dann wird deutlich, dass eine optimale
Bankenunion im Endausbau aus drei Pfeilern be-
stehen muss: erstens einer gemeinsamen Aufsicht,
zweitens einem Abwicklungsregime und drittens
einer funktionierenden Einlagensicherung.

Die gemeinsame europdische Aufsicht muss
auf alle Banken Zugriff haben, denn neue System-
risiken konnen nicht nur in den wohlbekannten
Orten entstehen.

Das europdische Abwicklungs- und Restruk-
turierungsregime muss mit einem Fonds aus-
gestattet sein, der sich aus risikogewichteten
Beitrdgen der Mitgliedsbanken speist. Dieser
Fonds sollte nicht von vornherein in der Hohe
begrenzt werden, damit die Haftung des Steuer-
zahlers im Hintergrund moglichst gering bleibt.

Nach dem Vorbild der amerikanischen
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
ist das Abwicklungsregime mit hoher Unabhén-
gigkeit und einem klaren Mandat zu versehen.
Das Mandat muss lauten: ,least cost resolution”;
Restrukturierungen und Abwicklungen sind so zu
gestalten, dass die Mittel des Fonds (und die
dahinter stehende Garantie des Steuerzahlers)
moglichst wenig beansprucht werden.

Warum ist das wichtig? Weil ansonsten die
Anreize weiterbestehen, zu wenig und zu spét
einzugreifen. Diese Anreize bestehen einerseits,
weil auf das ,Prinzip Hoffnung” gesetzt wird und
andererseits, weil es in der Regel politischen
Widerstand gibt gegen Abwicklung und Verlust-
verteilung.

Nur mit einem Kklaren und tiberpriifbaren
Mandat wird eine unabhédngige Restrukturierungs-
behorde die Lastenverteilung unter den Glaubi-
gern erwirken und gleichzeitig die systemischen
Aktivitdten schiitzen.

Wie der Fall Zypern jetzt gerade eindriicklich
gezeigt hat, kann die Einlagensicherung nicht
vom Abwicklungsregime getrennt betrachtet wer-
den, denn es geht in beiden Fillen darum, wie
und in welcher Reihenfolge die Gldubiger einer
Bank zur Haftung herangezogen werden. Die
amerikanische FDIC Kkombiniert die beiden
Funktionen, sie ist gleichzeitig ein Einlagen-
sicherungs- und Abwicklungsregime.
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Zuletzt ist noch zu Kkldren, wie die Lastentei-
lung im Falle, dass es tatsdachlich zu Verlusten des
Fonds kidme, aussieht? Wie wire die Beteiligung
der Steuerzahler tiber Linder hinweg zu regeln?
Der Gewinn- und Verlustverteilungsschliissel des
Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) und
der Europdischen Zentralbank (EZB) scheint hier
nicht angebracht, da er sich an der Grofie der
Lander orientiert. Zielgenauer ware ein Schliissel,
der auf die (ex ante) Risiken der beteiligten Ban-
ken abstellt. Nach einer solchen Risikobemessung
wiirden schliefflich auch die Beitrdge der Banken
eingezogen. Die Einnahmen aus einer moglichen
Finanztransaktionssteuer widren nur eine sehr
ungenaue Anndherung fiir diese Risiken.

Dann zur Bankenunion — Wer?

Wer sollte die zentralen Pfeiler der Bankenunion
tragen?

Das Abwicklungsregime sollte auerhalb der
EZB angesiedelt werden. Dies allerdings nicht,
weil das Abwicklungsregime ndher an der Politik
sein soll — im Gegenteil. Wie oben erldutert muss
es ein prdzises Mandat und Unabhédngigkeit von
der Politik haben, wenn es effektiv sein soll. Hier
gilt es also, eine neue eigenstdndige europdische
Institution zu schaffen. Im Ubergang zur langfris-
tigen Losung konnte sie beim ESM angesiedelt
werden.

Die Aufsicht - so ist es beschlossen — kommt
in die EZB. Das sieht man in Deutschland mit
Sorgen, denn es wird befiirchtet, dass die Unab-
hingigkeit der EZB verloren geht oder die Aufsicht
zu wenig demokratischer Kontrolle unterliegt.

Zundchst ist aber zu bemerken, dass gemaf}
den Baseler Grundsdtzen die Aufsicht unabhan-
gig sein sollte. Die Aufsicht hat zwar die Aufgabe,
die Institute zu tiberwachen und im Vorfeld einer
Schieflage Kkorrigierend einzugreifen; wenn sie
aber nicht unabhingig agiert, dann wagt sie stan-
dig ab zwischen dem Ziel der Finanzstabilitat und
politischen Kriterien. Und dadurch entstehen oft
die groferen Probleme, weil die Bilanzen nicht
geniigend schnell bereinigt werden. Gerade in

Deutschland, in dem eine enge Verbindung
zwischen Politik und o6ffentlich-rechtlichen Ban-
ken herrscht, ist eine unabhédngige Aufsicht umso
wichtiger.

Die Erfahrungen in der Euro-Zone zeigen,
dass sich die nationalen Aufsichten oftmals mehr
als Schutzschild fiir ihre Institute verstanden
haben denn als Garanten der Finanzstabilitat.
Das war schlieflich auch ein Grund, weshalb die
Stresstests der Europdischen Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA) nicht zu Transparenz und Beru-
higung (sondern zum Gegenteil) beigetragen
haben: Die Mérkte wie auch die Aufseher unter-
einander misstrauten den Angaben der nationa-
len Aufsichten. Sie vermuteten {iiberall Bescho-
nigung und Schutzverhalten. Diesen kontra-
produktiven Protektionismus kann nur eine
europdische Aufsicht durchbrechen.

Aber muss sie denn bei der EZB sein? Nein,
nicht zwingend, aber es ist immerhin die grofie
Mehrheit von Liandern, in denen die Geldbehor-
de auch die Aufsichtsbehorde ist (auch Noten-
banken, die selbst Zustindigkeit fiir die Geld-
politik haben wie die Bank of England). Aus der
empirischen Evidenz ist eine klare Uberlegenheit
des Trennsystems jedenfalls nicht festzustellen.
Das deutsche System kann keinen Vorbildcha-
rakter reklamieren; dazu sind die eingesetzten
offentlichen Mittel und Garantien in der letzten
Bankenkrise viel zu hoch gewesen.

Und auch in Deutschland wollte die Regie-
rung im letzten Koalitionsvertrag die Aufsicht
noch in die Bundesbank integrieren. Damit héatte
man sich jetzt einige Schwierigkeiten bei der
Vertretung in der europdischen Aufsicht erspart.
Ubrigens hatte der Sachverstindigenrat {iber Jah-
re hinweg fiir diese Losung geworben.

Das Problem von moglichen Zielkonflikten
zwischen Geldpolitik und Bankenaufsicht wird
durch Externalisierung ebenfalls nicht automa-
tisch gelost. Wenn zwei unterschiedliche Behor-
den mit teilweise entgegengesetzten Mandaten
versehen werden, ist die Auseinandersetzung vor-
programmiert und dies kann gerade in der Krise
kontraproduktiv sein.
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Und schlieBlich zur Bankenunion — Wann?

Das ist eindeutig die schwierigste Frage, denn es
geht darum, wie mit der jetzt laufenden Krise und
mit den Altlasten in den Bankbilanzen umzu-
gehen ist.

Soll die volle Bankenunion erst in 20 Jahren
kommen, wenn alle Altlasten irgendwie ver-
schwunden sind, aus der Welt gerdumt sind?
Oder brauchen wir sie gerade jetzt?

Das Problem stellt sich mit besonderer
Vehemenz in Lindern, in denen die Altlasten in
den Bankbilanzen den Staat tiberfordern. Das
war der Fall in Irland, das wegen der vollstin-
digen (wenn auch nicht ganz freiwilligen) Garan-
tie fiir seine Bankgldubiger in die Uberschuldung
geriet. Fine Uberschuldung wire auch in Zypern
unvermeidlich gewesen, hitte es die Bankglaubi-
ger gesamthaft garantieren wollen. Was also tun,
wenn die Altlasten im Finanzsystem so grof3 sind,
dass sie den Staat an den Rand der Insolvenz
bringen?

Eine verlockende Alternative ist es, die Prob-
leme nicht aufzudecken - und die Vermutung
vieler ist, dass das die Alternative ist, die bisher
gewdhlt wurde. Wie schon oben ausgefiihrt,
besteht die Versuchung immer, die Lasten nur
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unvollstindig aufzudecken. Diese Versuchung
jedoch ist besonders grofy, wenn keine sinn-
vollen Instrumente zur Hand sind, falls die Auf-
deckung zur Uberforderung des Systems fiihrt.
Die Gefahr, dass Verschleppung die Leidenszeit
unnotig verldangert, ist nicht kleinzureden: Japan
lasst griifden.

Daraus folgt, dass der europdischen Aufsicht
und dem Restrukturierungsregime auch in der
Aufdeckung und Bewdltigung der Altlasten eine
wichtige Rolle zukommen sollte. Die Restruktu-
rierungsbehorde ist schnellstens auf die Beine
zu stellen. Sie sollte sich um die , Bad Banks” und
wo notig um ,Bail-in“ kiimmern (wobei die ga-
rantierten Einlagen ebenso geschiitzt sein miissen
wie andere systemrelevante Teile); der ESM kann
zur Rekapitalisierung und Kontrolliibernahme
der ,,Good Banks” dienen. Das Ziel muss es sein,
die Bilanzen zuverldssig zu sdubern und damit
die Grundlage fiir ein stabiles System zu legen.

Die Bankbilanzen sind damit weitgehend
von den Bilanzproblemen der Staaten zu trennen.
Um das Verschuldungsproblem der Staaten sollte
sich nicht die EZB kiimmern miissen, sondern
hier ist eine fiskalische Losung notig. Die beste
erscheint mir nach wie vor der Schuldentilgungs-
pakt des Sachverstandigenrats.
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Panel 3: Die Architektur der Fiskalunion in Europa

Impuls von Klaus Regling

Die Macht des Bundesprésidenten ist in Deutsch-
land die Macht des Wortes. Deshalb iiberrascht
nicht, dass Bundesprdsidenten oft mit prignan-
ten Reden in Erinnerung bleiben. Im Fall von
Horst Kohler ist es ein Interview von Mai 2008,
in dem er sagte, ,dass sich die internationalen
Finanzmarkte zu einem Monster entwickelt ha-
ben, das in die Schranken verwiesen werden
muss”. Die Tatsache, dass mit Kohler ein ehema-
liger Chef des Internationalen Wihrungsfonds
und ein fritherer Finanzstaatssekretér sprach, ver-
leiht seiner Monster-Aufierung ganz besonderes
Gewicht. Kohlers Aussage prdagt die Diskussion
uber die Krise und die Rolle der Finanzmarkte da-
bei bis zum heutigen Tag. Das belegt der Name,
den Sie dieser Konferenz gegeben haben.

Die Erfahrung seit Kohlers Rede zeigt: Das
Monster ist wahlerisch bei seinen Opfern.
Deutschland oder Finnland etwa, die derzeit mit
recht soliden Haushaltsdaten tiberzeugen, miis-
sen keine Attacken fiirchten. Mitgliedsstaaten der
Wihrungsunion, die mit hohen Defiziten, oft
auch mit hohen Schuldenstdnden und geringer
Wettbewerbsfihigkeit kimpfen, wurden dagegen
seit dem Ausbruch der Euro-Staatsschuldenkrise
im Mai 2010 immer wieder ,angefallen”.

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt, der lan-
ge vor dem Ausbruch der aktuellen Krise entwor-

fen und zwischenzeitlich reformiert wurde, bietet
Antworten auch auf die gegenwartigen Heraus-
forderungen. Die Grundvorgabe ist, dass alle
Mitgliedsstaaten mittelfristig ausgeglichene Haus-
halte oder sogar Uberschiisse anstreben sollten.
Vortibergehend sind geringfiigige Defizite erlaubt,
aber sie sollten die Grenze von drei Prozent der
Wirtschaftsleistung nicht {berschreiten. Die
Logik dahinter ist, dass Staaten in Konjunktur-
abschwiingen oder Krisensituationen nur dann
gefahrlos die Staatsausgaben hochfahren kénnen,
wenn die Ausgangslage solide ist. Beim Schulden-
stand legt der Pakt eine Obergrenze von 60 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung fest.

Nattirlich gibt es fiir diese Zielwerte, insbe-
sondere beim Defizit, keine harte wissenschaftli-
che Begriindung. Doch die Erfahrung zeigt, dass
Regierungen bei rapidem Defizitabbau unter aku-
tem Marktstress meist keine andere Wahl haben,
als 6konomisch sinnvolle und wachstumsfordern-
de Investitionen in Bildung, Forschung und In-
frastruktur zu kiirzen. Beim Schuldenstand gibt es
auch empirische Studien, die den Sinn einer
Obergrenze wie im Stabilitdts- und Wachstums-
pakt rechtfertigen.

Der Krisenverlauf in der Wéahrungsunion
und die Entwicklungen einzelner Euro-Staaten
zeigen zudem den tieferen Sinn der Regeln des
Pakts. Nach dem Ausbruch der Krise in Europa
erhohten viele Lander bewusst die Staatsausga-
ben — weil sie ihre Banken stiitzten, weil sie den
Wachstumseinbruch abfederten, oder aus beiden
Griinden, wie etwa in Deutschland. Deutschland
konnte diese Leistung stemmen, weil zuvor wirk-
liche Anstrengungen zur Haushaltskonsolidie-
rung unternommen worden waren und weil die
deutsche Wirtschaft dank der Agenda-Reformen
von vor nunmehr zehn Jahren deutlich an Wett-
bewerbsfahigkeit gewonnen hatte. Die Aufwen-
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dungen zur Konjunkturstiitzung und zur Hilfe
fir den Finanzsektor hierzulande sind beein-
druckend: Nach Angaben der Internationalen Ar-
beitsorganisation ILO wendete Deutschland mit
den beiden Stimulus-Programmen 2008 und 2009
zwischen 3,0 und 3,6 Prozent der Wirtschaftsleis-
tung auf. Hinzu kam in dieser Zeit noch die Stiit-
zung des deutschen Finanzsektors im Volumen
von sage und schreibe 20 Prozent. Trotz dieser
Aufwendungen zweifelten die Finanzmdirkte nie
an der deutschen Kreditwiirdigkeit. Das Monster
liefd Deutschland in Frieden.

Euro-Staaten mit schlechterer Ausgangslage
mussten hingegen bittere Erfahrungen machen.
Griechenland ist zwar ein Einzelfall beim Ausmaf3
der wirtschaftlichen Probleme und bei der Schwi-
che von Politik und Verwaltung. Doch die Ent-
wicklung in Griechenland erschiitterte nachhal-
tig das Vertrauen der Mdrkte in andere verwund-
bare Mitgliedslander — Irland, Portugal, Spanien,
Italien. Das Monster hatte Blut gerochen und
wollte mehr.

Die Widhrungsunion musste Erfahrungen
machen, mit denen die Griinder des Euro nicht
gerechnet hatten. Einige Lander kamen in eine
Lage, in der die Finanzmadrkte ihnen nur noch zu
horrend hohen Zinsen und am Ende nicht ein-
mal zu Hochzinsen Kredit gewdhren wollten.
In dieser Lage beschlossen die Euro-Staaten, zu-
ndchst die tempordre Europdische Finanzstabili-
sierungsfazilitdt (EFSF) und spdter dann den per-
manenten Europdischen Stabilititsmechanismus,
den ESM, zu schaffen.

Aufgabe der Rettungsschirme ist es, gegen
strenge Auflagen wie Haushaltskonsolidierung
und Strukturreformen voriibergehend Kredite zu
gewdhren, Kredite also, die die Finanzmarkte zu
diesem Zeitpunkt verweigern. Das Modell dafiir
lieferte der Internationale Wihrungsfonds in den
vergangenen Jahrzehnten in Dutzenden von
Liandern. Durch die Darlehen wird den Krisen-
ldndern Zeit gekauft, die sie dazu nutzen miissen,
ihre Wirtschaft von Grund auf zu tiberholen und
anzupassen. Das Ziel ist es, dass die Lander nach
einer befristeten Ubergangszeit wieder auf eige-
nen Beinen stehen konnen, indem sie verlorene
Wettbewerbsfahigkeit herstellen und
Vertrauen der Markte und die Kreditwiirdigkeit

so das
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zurlickgewinnen. Dem Monster muss der Grund
fir Angriffe genommen werden.

Relevante Daten zeigen, dass die Strategie
wirkt und das Monster zum Riickzug veranlasst.
Jingsten Daten der EU-Kommission zufolge gibt
es in Griechenland, Irland, Portugal und Spanien
beeindruckende Entwicklungen beim Wieder-
herstellen der Wettbewerbsfahigkeit (siehe Abbil-
dung 1). In allen vier ESM-Programmstaaten
sinken die Lohnstiickkosten deutlich. Gleichzei-
tig bauen alle verletzbaren Staaten ihre Leistungs-
bilanzdefizite ab, in einigen Féllen sind erste
Uberschiisse zu verzeichnen. All das sind klare
Hinweise darauf, dass diese Lander tiefgreifende
Anpassungen ihrer Volkswirtschaften durchlau-
fen und so wieder wettbewerbsfahig werden.
Ahnlich beeindruckend sind die Fortschritte in
der Haushaltspolitik (siehe Abbildung 2). Der
Abbau der Defizite kommt gut voran, auch wenn
die Fortschritte in der Rezession nicht so schnell
kommen wie urspriinglich erhofft. Nimmt man
die 17 Euro-Staaten als Ganzes, so steht die Wih-
rungsunion bei der Defizitentwicklung inzwi-
schen deutlich besser da als die anderen grof3en
industrialisierten Wahrungsraume - die USA,
Japan und Grof3britannien. Irland und Portugal
sind dabei, das Monster zu besiegen und den Zu-
gang zu den Finanzmairkten zuriickzugewinnen.
Die Tatsache, dass Irland Anfang Mérz den infor-
mellen Test fiir Marktzugang mit der erfolgreichen
Emission einer zehnjdhrigen Staatsanleihe be-
stand, ist ein spektakuldrer Erfolg. Ehrlich gesagt
fehlt mir manchmal das Verstindnis dafiir, dass
vor allem in Deutschland diese Fortschritte der
Antikrisen-Strategie oft nicht wahrgenommen
werden und viele Kommentatoren so tun, als sei
nichts geschehen.

Mit der Schaffung von EFSF und ESM wurde
eine wichtige Liicke geschlossen im institutio-
nellen Design der Wahrungsunion. Der Rettungs-
schirm hat einen wichtigen Anteil daran, dass
Restzweifel am Bestand des Euroraums ausge-
raumt wurden. Ebenfalls entscheidend war na-
tirlich die Entscheidung der Europdischen Zen-
tralbank, mit OMT (Outright Monetary Trans-
actions) ein Instrument zu schaffen, das die
Markte von der Entschlossenheit der Wahrungs-
union zur Selbstbehauptung tiberzeugt. In diesem
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Zusammenhang will ich betonen, dass ein Land
nur dann auf OMT hoffen kann, wenn es Markt-
zugang hat und sich einem ESM-Programm mit
den damit verbundenen Reformvorgaben unter-
wirft.

Diese entscheidenden Schritte wie die Schaf-
fung des ESM werden begleitet von Anstrengun-
gen auf der europdischen und der nationalen
Ebene, die noch vor kurzem kaum vorstellbar
schienen. So wurde seit dem Ausbruch der Krise
eine sehr viel engere und verbindlichere Ab-
stimmung bei der Fiskal- und Wirtschaftspolitik
unter den Euro-Staaten beschlossen. Dieser Pro-
zess bringt Europa auf dem Weg zur Fiskalunion
ein grof3es Stiick voran.

Elemente davon sind die Starkung des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts. Dazu gehoren neue
Abstimmungsregeln unter den Euro-Finanzmi-
nistern, die es so gut wie unméglich machen,
Mehrheiten gegen wirtschafts- und fiskalpoliti-
sche Empfehlungen der EU-Kommission an ein-
zelne Mitgliedsstaaten zu organisieren. Ein weite-
res wichtiges Element ist der Fiskalpakt. Seinen
Vorgaben zufolge darf das strukturelle Defizit nicht
uber 0,5 Prozent der nominalen Wirtschaftsleis-
tung liegen. Aufierdem miissen alle Unterzeichner-
staaten nach den Vorgaben des Fiskalpakts in ihrer
nationalen Gesetzgebung eine Regel verankern, die
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sie auf einen ausgeglichenen Haushalt verpflich-
tet. Hinzu kommen Frithwarn- und Korrektur-
systeme zur Vermeidung volkswirtschaftlicher
Ungleichgewichte in den Euro-Staaten und das
sogenannte Europdische Semester, das die natio-
nalen Wirtschafts- und Haushaltspolitiken in
einen systematischen europdischen Abstim-
mungsmechanismus einbindet.

Mit dem ESM, den Moglichkeiten der EZB
und den europdischen Koordinierungsinstrumen-
ten wird der Euroraum nicht zu einem Staat.
Wohl aber werden die 17 Liander zu einer beispiel-
los eng verzahnten Union, enger, als es vielen
Menschen bewusst ist. Voraussetzung fiir das gute
Funktionieren dieser gestirkten Wahrungsunion
ist, dass sich alle Euro-Staaten an die verstarkten
Regeln halten, die sie sich als Lehre aus der Krise
selbst gegeben haben. Das gilt besonders fiir
Deutschland und Frankreich, die beiden wich-
tigsten Volkswirtschaften, die eine Beispielfunk-
tion fiir die anderen Mitglieder der Wahrungs-
union haben und von denen die Entwicklung
des Euroraums entscheidend abhéngt. Die Instru-
mente, mit denen die Waihrungsunion das
Monster zéhmen kann, sind heute jedenfalls alle
vorhanden. Ob der Domestizierungsakt nach-
haltig gelingt, ist letztlich eine Frage des politi-
schen Willens der Eurostaaten selbst.
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Panel 3: Die Architektur der Fiskalunion in Europa

Impuls von Clemens Fuest

Ich mochte in meinem Vortrag weniger tber
die konkreten Institutionen der Wahrungsunion
sprechen, als vielmehr etwas grundsitzlicher
an die Frage herangehen: Welche Fiskalunion
braucht eine Wahrungsunion? Oder: Braucht sie
tiberhaupt eine Fiskalunion?

Wenn man sich die politische Debatte dazu
anhort, dann klingt es beinahe so, als sei die
Losung klar. Der eine Satz, der wie ein Mantra
wiederholt wird, lautet: Eine Wdihrungsunion
braucht eine politische Union. Das erweckt den
Eindruck, als gdbe es eigentlich nur ein Modell
fiir eine Fiskalunion. Das erinnert an einen
Aphorismus des britischen Philosophen Bertrand
Russell: ,Wenn alle Experten sich einig sind, ist
Vorsicht geboten.”

Meiner Auffassung nach gibt es verschiedene
Modelle fiir eine Fiskalunion. Jedes dieser Modelle
ist nicht notwendigerweise falsch oder richtig.
Wichtig ist allerdings, dass die Geldordnung -
also die Frage: Wer ist verantwortlich fiir die
Geldpolitik? -, die Finanzmdirkte und die fis-
kalpolitischen Zustdndigkeiten sinnvoll aufein-
ander abgestimmt sind. Hier darf es keine Wider-
spriiche geben.

Ich wiirde gern zwei Gestaltungsmoglich-
keiten fiir eine Fiskalunion vorstellen, die ideal-
typisch sind und sich diametral gegentiberstehen,

die aber meiner Meinung nach beide moglich
sind. Beide haben Vor- und Nachteile, keine funk-
tioniert perfekt. Aber die Unterscheidung zwi-
schen diesen beiden idealtypischen Modellen
hilft zu verstehen, in welche Richtung sich Euro-
pa bewegt und ob es Kompromissmoglichkeiten
zwischen diesen beiden Modellen gibt.

Zundchst einmal kann man meines Erach-
tens nicht tber eine Fiskalunion sprechen, ohne
den Zusammenhang zu den Finanzmarkten und
zur Geldpolitik zu sehen. Das wird deutlich, wenn
man sich die Zeit vor der Europdischen Wih-
rungsunion, vor der Euro-Zone, in Erinnerung
ruft: Jedes Land hatte seine eigene Notenbank.
Die Finanzmadrkte waren so aufgestellt, dass
Banken fiir Staatsanleihen kein Eigenkapital vor-
halten mussten, weil Staatsanleihen als sicher
galten. Dieses Arrangement hatte seine Vor- und
Nachteile, aber es hatte eine gewisse innere
Logik. Denn bei diesem Arrangement hatte der
Staat Zugang zu seiner eigenen Notenbank. Das
heifst, wenn die Staatsverschuldung zu hoch wur-
de, duflerte sich das nicht in einem Staatsbank-
rott, sondern in einer Inflationierung der Wih-
rung. Dies wiederum bedeutete, dass der Nomi-
nalwert von Staatsanleihen stabil war.

Seinerzeit konnte also ein Staat, solange er
nur in seiner eigenen Wihrung verschuldet war,
nicht zahlungsunfahig werden. Staatliche Finanz-
krisen duflerten sich in Hyperinflation, aber nicht
in Zahlungsunfahigkeit. Gerade in entwickelten
Industrielindern kam es gliicklicherweise nicht
zur Hyperinflation, sondern es gab in manchen
Lindern etwas mehr Inflation und Wechsel-
kursabwertung, in anderen weniger. Aber im Gro-
fen und Ganzen ist dieses Arrangement einiger-
mafien stabil.

Man erkennt gleich, dass man das Vertrauen
an den Finanzmarkten bei diesem Arrangement
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ganz gut aufrechterhalten kann: ndmlich mit
dem Zugang zur Notenbankfinanzierung. Das ist
ein ganz entscheidender Punkt.

Mittlerweile leben wir mit der Euro-Zone,
das heifdt die nationalen Regierungen haben den
Zugang zur Notenbankfinanzierung verloren. Das
ist auch sinnvoll so. Man hat in die gemeinsame
Verfassung geschrieben: Kein Staat darf sich Geld
bei der gemeinsamen Notenbank leihen. Denn
wenn das so ware, konnte sich jeder einzelne
Staat auf Kosten der anderen Staaten verschul-
den, konsumieren und am Ende die gemeinsame
Wihrung ruinieren.

Eines hat man aber vergessen: Wire die
No-bail-out-Regel durchgehalten worden, hitte
dies zur Konsequenz gehabt, dass der Nominal-
wert von Staatsanleihen nicht mehr sicher ge-
wesen wdre. Wenn ein Staat jetzt in Schwierig-
keiten kommt, kann er eben nicht zu seiner No-
tenbank gehen und sagen: Drucke Geld. Diesen
Punkt, dass der Nominalwert von Staatsanleihen
nicht mehr sicher ist, hatte man bedenken miis-
sen bei der Griindung der Wahrungsunion. Der
Realwert von Staatsanleihen war nie sicher. Aber
das ist kein Problem fiir die Banken, wenn auch
ihre Verbindlichkeiten nominal definiert sind.

Es gab also bei der Griindung der Wahrungs-
union eine , vergessene Reform”: die Reform des
Finanzsektors. Man hat einfach vergessen zu
uberlegen: Wie hat eigentlich das alte Arrange-
ment funktioniert? Warum war es stabil? Sonst
hitte man erkennen miissen, dass hier eine Liicke
besteht, dass Staatsanleihen in der Wihrungs-
union eben nicht mehr so sicher sein konnten
wie in einer Welt mit nationalen Wihrungen. Die
Banken hitten nicht weiterhin so relativ schlecht
kapitalisiert sein und vor allem nicht so viele
Staatsanleihen halten diirfen. In der Zeit vor der
Euro-Zone war das moglich. Aber in der Euro-
Zone nicht. Da die Reform des Finanzsektors
nicht stattgefunden hat, konnte das neue Arran-
gement nicht funktionieren.

Das ist iibrigens etwas, was Okonomen vor-
hergesehen und vielfach beschrieben haben.
Allerdings wollte die Politik aus einer Reihe von
Griinden nichts davon horen und hat eben den
Fehler gemacht, in die Wahrungsunion zu stol-
pern, ohne entsprechende Vorkehrungen getrof-

Friedrich-Ebert-Stiftung

fen zu haben. Nun miissen wir diesen Fehler kor-
rigieren. Ich sehe dazu zwei Moglichkeiten.

Die erste Moglichkeit besteht darin zu versu-
chen, die Zeit zuriickzudrehen und in die Welt
vor der Europdischen Wahrungsunion zurtickzu-
kehren. Das heifdt, wir lassen den Finanzsektor,
wie er ist: schwach kapitalisiert. Wir fordern kei-
ne Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen.
Schlédgt die Politik diesen ersten Weg ein, dann
muss sie den nationalen Regierungen den Zugang
zur Notenbankfinanzierung gewdhren, wenn es
hart auf hart kommt. Das aber bedeutet, dass
nicht jedes einzelne Land in der Wéahrungsunion
dariiber entscheiden kann, wie viele Schulden es
bei der Notenbank macht. Dann wird eine zen-
trale Kontrolle der Fiskalpolitik notwendig,
das heifdt, es braucht einen europdischen Zen-
tralstaat.

Das ist das erste Modell einer Fiskalunion.
Man kann es mogen oder auch nicht. Aber es ist
ein Arrangement, das im Prinzip funktionieren
kann. Im Finanzsektor muss nicht viel umge-
baut werden, wohl aber die Verteilung der Ent-
scheidungskompetenzen in der Wirtschafts- und
Fiskalpolitik. Erforderlich ist eine Art europi-
ischer Zentralstaat mit weitgehenden Befugnis-
sen. Es ist klar, dass der Deutsche Bundestag gerne
weiterhin tber bestimmte Fragen abstimmen
mochte, etwa dartiber, wie hoch in Deutschland
die Steuern sind oder wie grof} das Staatsbudget
ist. Das ist bei diesem ersten Arrangement dann
allenfalls noch eingeschrankt moglich.

Natiirlich kann man, solange die Schulden
nicht zu hoch sind, dem Bundestag einen gewis-
sen Entscheidungsspielraum einrdumen. Aber
wenn es schwierige Zeiten gibt und Verschul-
dungsgrenzen tiberschritten werden, wandert das
Recht, tiber die Hohe der Schulden der einzelnen
Linder zu entscheiden, nach Briissel. Dariiber
miissen wir uns im Klaren sein. Daraus ergeben
sich viele Fragen, in erster Linie die Frage der
demokratischen Legitimierung der Entscheidun-
gen in Briissel. Insgesamt ist eine solche zentra-
listische Fiskalunion aber ein Arrangement, das
funktionieren kann.

Die Alternative zur zentralistischen Fiskal-
union wdre eine Losung, in der die nationale
Souverdnitét in der Fiskalpolitik im Prinzip erhal-
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ten bleibt und in der bei Uberschuldung eines
Staates die Glaubiger haften. Es gidbe keinen
Zugang der Staaten zu Notenbankkrediten. Das
funktioniert nur, wenn die , vergessene Reform*
des Finanzsektors nachgeholt wird. Uberschul-
dete Staaten wiirden ihre Schulden nicht mehr
bedienen, aber das wire kein Drama: Insolven-
zen passieren tagtaglich im Wirtschaftsleben.
Aber damit man staatliche Insolvenzen zulassen
kann, braucht man unter anderem einen Finanz-
sektor, der das aushilt.

Zur Klarung: Eine staatliche Insolvenz be-
deutet nicht, dass staatliches Eigentum beschlag-
nahmt wird. Sie heif8t lediglich, dass auf einer
Staatsanleihe, auf der gerade noch ein Betrag von
100 Euro stand, zum Beispiel eine Null gestrichen
wird und ihr Wert auf zehn Euro sinkt. Das ist ein
Schuldenschnitt.

Wenn also ein Staat in die Insolvenz geht,
miissen diejenigen, die die Staatsanleihen halten,
Institutionen sein, die Verluste aushalten kon-
nen. Das sind zum Beispiel Pensionsfonds, also
eigenkapitalfinanzierte Institutionen, Kapitalsam-
melstellen, aber nicht Banken.

Der Nachteil dieses zweiten Konzepts besteht
darin, dass heute die Vorstellung, der Finanzsek-
tor konnte die Insolvenz eines Staates aushalten,
utopisch erscheint. Sie ist aber nicht utopisch.
Ich habe noch nie verstanden, warum Banken
in groflem Umfang Staatsanleihen halten miis-
sen. Wenn eine Bank sich mit einer Staatsgarantie
fiir einige Milliarden Geld leihen kann fiir zum
Beispiel 3,0 Prozent und das dann fiir 3,2 Prozent
in Staatsanleihen anlegt, dann verstehe ich, dass
sie damit Geld verdient. Dafiir muss man kein
grofder Finanzexperte sein. Aber das ist kein Ge-
schiéft, das im gesamtwirtschaftlichen Interesse

liegt. Das ist Geschédftemacherei mit Staatsgaran-
tien, aber nicht das, was Banken tun sollten.

Wird der Finanzsektor jemals so stabil sein,
dass er eine Insolvenz eines Staates von der
Grofle Italiens aushélt? Zumindest die Insolvenz
kleinerer Staaten kann er meiner Meinung nach
durchaus verkraften, wenn Regulierungen ent-
sprechend angepasst werden.

Insgesamt halte ich es fiir wichtig, bei den
Uberlegungen zu einer Fiskalunion daran zu
denken, dass es nicht nur ein Modell gibt. Die
Politik kann verschiedene Wege gehen. Es kommt
drauf an, was man will. Jeder dieser Wege hat
Vor- und Nachteile.

In welche Richtung wir derzeit gehen, ist
nicht klar. Ich habe den Eindruck, viele Leute in
Deutschland glauben, wir gehen in Richtung
einer zentralistischen Fiskalunion. Dann wieder-
um gibt es beispielsweise im Europdischen Sta-
bilititsmechanismus (ESM), wenn auch etwas
abgedrdngt, Regelungen {iiber die Restrukturie-
rung von Staaten. Oder es gibt jetzt immer wieder
Glaubigerbeteiligungen, auch bei Banken, was
eher dem dezentralen Modell entspricht. In den
derzeitigen Institutionen gibt es also bereits
Elemente aus beiden Welten.

Es muss kein Fehler sein, die beiden Moglich-
keiten, die ich besprochen habe, miteinander zu
kombinieren. Aber man muss sich fragen: Wenn
es hart auf hart kommt, wo liegen die Verantwor-
tungen? Und: Ist das System insgesamt stabil?
Was nicht passieren darf, das ist eine gemein-
schaftliche Haftung oder ein Zugang der Mit-
gliedsstaaten zu EZB-Krediten ohne eine entspre-
chende Kontrolle der Fiskalpolitik auf europi-
ischer Ebene. Sonst droht eine weitere Destabili-
sierung der Euro-Zone.
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Zusammenfassende Bemerkungen
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Lothar Binding

Ein spannender und lehrreicher Tag. Wenn ich
ihn in einem Satz zusammenfassen miisste, wiir-
de ich von ,Losungsvorschligen in einem ma-
gischen Krisenvieleck” sprechen. In meinen ,Zu-
sammenfassenden Bemerkungen” nehme ich
charakteristische Aussagen einiger Teilnehmer
auf und fiige eigene Gedanken hinzu, um so eine
Briicke zur Diskussion im Deutschen Bundestag
zu schlagen.

Im Namen der SPD-Fraktion danke ich zu-
nédchst Roland Schmidt und der Friedrich-Ebert-
Stiftung fiir diese Tagung. Roland Schmidt sprach
in seiner BegriiBung dariiber, dass die National-
staaten an die Grenzen ihrer Handlungsfahigkeit
stieflen. Und Carsten Schneider formulierte mit
Blick auf die politisch tiberhohten Erwartungen
an die Europdische Zentralbank: ,Europa darf
keine demokratiefreie Zone werden.” Solche Sitze
markieren die Vorsicht, mit der vor eilfertigen Lo-
sungen hochst komplexer Probleme in diesem
»magischen Krisenvieleck” gewarnt wird. In kras-
sem Unterschied dazu fasste Kanzlerin Merkel an
anderer Stelle ihren politischen Ansatz einer auf
das Ende zugehenden schwarz-gelb dominierten
Legislaturperiode so zusammen: ,Wir brauchen
eine marktkonforme Demokratie.” Um das Ergeb-

nis dieser Tagung mit Peer Steinbriick vorweg zu
nehmen: ,Wir brauchen eine demokratiekonfor-
me Marktwirtschaft!“

Moritz Schularick identifizierte aus Sicht des
Volkswirtschaftlers drei Krisen: die Krise der Ban-
kenverschuldung, die Krise der Staatsverschul-
dung und die Krise der Wettbewerbsfidhigkeit. Hin-
zu kommen aber noch weitere Krisen: eine Krise
des Marktes, in dem Risikokonzentrationen auf-
treten, die durch die Mechanismen des Marktes
nicht aufgelost werden (konnen); eine Verhal-
tenskrise, ausgelost durch eine Anreizkrise, in
der Fehlverhalten besonders belohnt wird; eine
Vertrauenskrise gegeniiber der vermeintlichen
Elite von Michtigen und Reichen; eine Krise der
Urteilsfdhigkeit durch ein kompetenzarmes Ra-
tingsystem voller Fehlanreize und Kkorrekter
Stochastik, aber falschen Ergebnissen; eine Sys-
temkrise, in der Wirkungszusammenhidnge will-
kirlich aufler Kraft oder fehlgelenkt werden und
eine Krise der Demokratie, denn demokratisch
legitimierte Regierungen, denen die monetdr-fis-
kalische Dimension wichtiger ist als die Lebens-
situation der Menschen und Gesellschaften, ge-
tahrden zundchst die Demokratie und entziehen
sich schlieflich selbst ihre Legitimation. ,Viel-
leicht miissen wir uns die Krise als neue Normali-
tat vorstellen”, so Jorg Asmussen ahnungsvoll.

Im Bundestag verlduft die Debatte hdufig
entlang der Frage, ob wir die Ventile der Transfer-
kanile zwischen Offentlichem und Privatem wei-
ter aufdrehen oder schliefien sollten. Angesichts
des zunehmenden privaten Reichtums ist die-
ser Sachverhalt fiir uns auch eine soziale Frage.
Die privaten Vermogen belaufen sich allein in
Deutschland inzwischen auf 10.000 Milliarden
Euro, wihrend die Staatsschulden auf tiber 2.000
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Milliarden Euro angewachsen sind. Jorg Rocholl
sprach in diesem Zusammenhang vom Nexus
zwischen Banken und Staaten und forderte klare
Regeln mit klaren Implementierungen zum Schutz
der Steuerzahlerinnen und Steuerzahler. Losun-
gen zur Uberwindung dieser Fehlentwicklung be-
notigen Vertrauen in die Handlungsfahigkeit der
Parlamente und Regierungen. Wie schnell dabei
Vertrauen verspielt werden kann, haben wir am
Beispiel der Hilfe fiir Zypern gesehen: Der deut-
sche Finanzminister hat in den europdischen
Gremien einer Enteignung auch der Kleinsparer
zugestimmt, obwohl deren Erspartes der gesetz-
lichen Einlagensicherung bis 100.000 Euro unter-
liegt. Er verstand nicht, welche Brisanz dieser
Vorgang fiir das Vertrauen aller Kleinsparer in
allen Mitgliedsstaaten der Europdischen Union
ausloste. Ausgerechnet die Kleinsparer sollen zur
Bankenrettung herangezogen werden, wahrend
die Wohlhabenden und die Spekulanten durch
zogerliche Malnahmen gentigend Zeit bekamen,
sich davonzuschleichen.

Losungsansatze solcher Art sind auf mone-
tdre Sachzusammenhédnge orientiert. Wihrend
damit Stabilitit im Finanzsystem zuriickkehrt,
die Banken ihr Geschaft wieder aufnehmen, Spe-
kulanten wieder aktiv werden, nimmt die Arbeits-
losigkeit in jenen Lidndern, denen vermeintlich
besonders geholfen wird, dramatisch zu. Die Bin-
nennachfrage erodiert, der Infrastrukturaufbau
stagniert, Verarmung greift um sich und viele
Menschen in den Krisenldndern der Euro-Zone
haben ein Gefiihl der Fremdbestimmtheit und
Ohnmacht.

Es verfestigt sich das Gefiihl, dass die einen
gut durch die Krise kommen, die anderen aber
unter der Austeritdtspolitik leiden. Hier mit
einer Politik gegenzusteuern, die Wachstums-
impulse setzt, neue Bildungschancen eroffnet,
soziale Sicherung stédrkt, die Binnennachfrage an-
kurbelt und in einzelnen Féllen auch Defizite bei
der
gleicht, klang in vielen Beitrdgen an. In der
schwierigsten Phase der Finanz- und Bankenkrise
in Deutschland und angesichts drohender nega-

Infrastruktur und der Daseinsvorsorge aus-

tiver Folgen fiir die Realwirtschaft wurden Kon-

junkturprogramme und staatlich finanzierte
Programme zur Kurzarbeit beschlossen. Neben
den Uberlegungen rund um Geldfragen und ne-
ben den halbherzigen Regulierungsversuchen
zur Stabilisierung des Finanzmarkts und der Ban-
ken spielen solche Uberlegungen in der gegen-
wartigen deutschen Regierungspolitik praktisch
keine Rolle.

Klaus Regling beschrieb Deutschland und
Finnland als die Gliicklichen, die , keine Proble-
me mit dem Monster” hitten, weil sie ,solide
Haushaltsdaten” aufwiesen. Das zeigt uns ein we-
nig, wie bescheiden wir geworden sind, wenn wir
einen Haushalt mit hoher Neuverschuldung bei
hochsten Steuereinnahmen und einer Staatsver-
schuldung von tiber 80 Prozent des BIP als solide
bezeichnen. Sein Vorschlag zur Uberwindung der
Krise lautet, die verlorene Wettbewerbsfahigkeit
wiederherzustellen. Und er denkt dabei an die
Lohnsttickkosten, die Auflenhandelsbilanz und
die Budgetsalden. Solche monokausalen Losungs-
ansdtze sind manchmal der begrenzten Zeit ge-
schuldet, oft ist es auch einfach der Versuch von
»Experten am Finanzplatz”, sich der Notwendig-
keit zu entziehen, hochkomplexe Losungsansdtze
zu entwickeln. Die schlimmere Variante besteht
aber darin, komplexe Losungsansdtze nur zu
simulieren. Die Regierung Merkel scant tédglich
den Weltmarkt der Buzzwords zur Regulierung
der Finanzmarkte, um sogleich zu jedem Mode-
wort ein Gesetz zu formulieren. Nichts ist davor
sicher. Auch was gestern noch des Teufels war,
wird heute schon in die Liste der schwarz-gelben
Gesetzgebungsverfahren aufgenommen - vom
»Irennbankensystem” bis zur ,Finanztransak-
tionssteuer”. Allein die schiere Menge der zu
beschlieRenden Seiten gedruckter Gesetzesent-
wiirfe Uberlastet das Parlament und gefdhrdet
demokratisch verantwortbare Prozesse.

Was am schwersten wiegt: Fast alle Gesetze
simulieren in der Uberschrift, was sie bei naherer
Betrachtung nicht leisten. Das Marketing der Re-
gierung ersetzt die Gesetzgebung in der Demo-
kratie. Das Schweizer Abkommen ist ein typisches
Beispiel einer solchen Scheinregelung fiir mehr
Ehrlichkeit in der Bankenwelt. Tatsdchlich hitte
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das Abkommen das Bankgeheimnis zementiert
und die volle Anonymitdt der deutschen Steuer-
biirger gesichert, der ehrlichen und der unehrli-
chen. Erst das Scheitern dieses Abkommens hat
zu vielen tausend Selbstanzeigen gefiihrt.

Nachdem es verschiedene europdische Ini-
tiativen zur Uberwindung bestimmter Krisen-
elemente in den Mitgliedsstaaten der Euro-Zone
gab — etwa das Ankaufprogramm von Staatsanlei-
hen der EZB, die EFSF-Garantien, das Six-Pack,
der Fiskalpakt, das Two-Pack oder schlie8lich
der ESM -, stand auf dieser Tagung ein weiteres
Vorhaben im Mittelpunkt: die Europdische Ban-
kenunion. Sabine Lautenschldger begriiite die
Starkung einer EU-weiten Aufsicht im Rahmen
der SSM-Verordnung (Single Supervisory Mecha-
nism) und betonte die Notwendigkeit, Kontrolle
und Haftung zusammenzubringen. Dabei unter-
stiitzt sie aber die These, es sei richtig, Teile der
Aufsicht in Abhédngigkeit ihrer Systemrelevanz
auf nationaler Ebene zu belassen. Beatrice Weder
di Mauro befiirchtete dagegen bei nationalen Zu-
standigkeiten, dass sich eine nationale Aufsicht
schiitzend vor die eigenen (nationalen) Banken
stellt. Deshalb forderte sie die vollstandige Auf-
sicht mit klarem Mandat und vollstandiger Un-
abhingigkeit auf europdischer Ebene.

Mit Blick auf den , deutschen Steuerzahler”
wird die Frage aufgeworfen, ob eine Bankenunion
die hinreichende Bedingung dafiir ist, dass Ban-
ken direkt aus dem ESM unterstiitzt oder gerettet
werden diirfen. Carsten Schneider fragte, ob der
deutsche Steuerzahler tatsdchlich direkt fir aus-
landische Banken verantwortlich sein soll, ohne
parlamentarische Kontrolle tiber die Rahmen-
bedingungen der zu stiitzenden Banken, deren
Geschidftsmodelle, deren Geschiftspraktiken, de-
ren Risikomanagement etc. Er plddierte daftir,
den ESM nur insoweit in Anspruch nehmen zu
lassen, wie die jeweiligen Staaten fiir das Engage-
ment des ESM haften. Damit blieben die Staaten
in der Haftung gegeniiber dem ESM und nicht ge-
geniiber privaten Banken. Im politischen Raum
ist dies ein starkes Argument, keinen Transfer-
kanal zwischen privatem Risiko und offentlicher
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Haftung zu offnen. In diesem Zusammenhang
kritisierte Carsten Schneider die Kanzlerin auch
wegen ihrer Zusage im Juni 2012, dass mit der
Einrichtung der Bankenunion auch eine direkte
Bankenfinanzierung moglich sein soll.
Ausfiihrlich diskutiert wurde ferner die Fra-
ge, wie die Bankenunion eigentlich definiert ist.
Wihrend es zunidchst europdischer Konsens zu
sein schien, dass eine Bankenunion aus
— einer unabhédngigen Aufsicht,
- einem Abwicklungsregime,
Abwicklungsmechanismus und Abwicklungs-

bestehend aus

fonds sowie

- einem Einlagensicherungssystem
zu bestehen habe, scheint es inzwischen auch
hier auf eine ,Bankenunion light“ hinauszu-
laufen, bei der es zundchst eine europdische Auf-
sicht nur fiir systemrelevante Banken geben soll.
Erst spiter soll ein Abwicklungsmechanismus auf-
gebaut werden und sehr viel spdter die Einlagen-
sicherung. Allerdings ist eine Aufsicht ohne
starke Instrumente - Stichwort: Abwicklungs-
regime — ein stumpfes Schwert. Mit einer solch
rudimentdren Bankenunion wird im magischen
Krisenvieleck nicht viel auszurichten sein. Hinzu
kommt, dass die Ansiedlung der Aufsicht bei der
EZB nicht unproblematisch ist hinsichtlich ihrer
fehlenden demokratischen Kontrolle, ihrer Ziel-
konflikte zwischen ihrem Auftrag zur unabhin-
gigen Geldpolitik und ihrer schon jetzt schwie-
rigen fiskalpolitischen Aufgaben und dann mog-
licher Konsequenzen aufgrund ihrer Aufsichts-
funktion. Zusammenfassend erfordert eine Auf-
sicht auf EU-Ebene auch die EU-parlamentarische
Kontrolle, und sie ist zwingend mit einem Abwick-
lungsregime zu versehen, um solche Probleme
wie ,Too-big-to-fail“ oder um , Bail-outs” grund-
sdtzlich zu verhindern. Dabei muss tiberlegt wer-
den, ob die Restrukturierungsbehdrde und der
Restrukturierungsfonds — gespeist von einer Ban-
kenabgabe — nicht bevorzugt beim ESM angesie-
delt werden sollten.

Insgesamt wurde deutlich, dass es noch ein
langer Weg sein wird, bis die komplexe Krisen-
situation in Europa im Konsens mit allen EU-Mit-
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gliedsstaaten und mit wirksamen Regulierungen
fiir den Finanzplatz nachhaltig tiberwunden sein
wird. Ein Aspekt, der auf der Tagung nur am
Rande zur Sprache kam, ist die Notwendigkeit
einer qualifizierten Auflenpolitik, der diplomati-

schen Vorbereitung finanzpolitischer Verhand-
lungen, um interkulturelle Differenzen mit in-
terkultureller Kompetenz angemessen zu reflek-
tieren — fiir die Europdische Einheit in kultureller
Vielfalt.
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ter zahmen?

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit den Beschllssen der europdischen Staats- und Regie-
rungschefs zur Etablierung einer einheitlichen europaischen
Bankenaufsicht im Jahr 2012 hat die EU einen ersten Schritt
in Richtung Bankenunion unternommen. Im sechsten Jahr
der Finanzkrise muss der unbegrenzten Haftung der Steuer-
zahler fur die Risiken in den Bilanzen der Banken endlich ein
Riegel vorgeschoben werden. Wenn aber der Européische
Stabilitatsmechanismus (ESM) fiir eine direkte Rekapitalisie-
rung von Banken ged6ffnet werden soll, wiirden die Risiken
bei den Banken auf die Steuerzahler in ganz Europa verteilt.

Notwendig ist deshalb die Regulierung des Finanzsektors.
Dazu gehdrt eine entschlossene Glaubigerbeteiligung des
Bankensektors. Dies kann durch die Errichtung eines euro-
paischen Abwicklungsregimes mit einem europaweiten Ab-
wicklungsfonds erreicht werden, der sich aus Beitrégen des
Finanzsektors speist. Nur so kdnnten die Steuerzahler, die
bisher fiir die Risiken und Verluste der Finanzbranche gerade
stehen, vor einer anhaltenden Haftung geschiitzt werden.

Dariiber hinaus sind bei der Ausgestaltung der einheitlichen
Aufsicht viele Fragen weiterhin offen: Wie kann die damit
verbundene Ubertragung dieser weitreichenden Hoheits-
rechte auf die Europdische Zentralbank (EZB) rechtlich ab-
gesichert werden? Wird die EZB ihre Aufsichtsfunktion in
angemessener Weise ausiben kénnen? Oder wird es so-
wohl innerhalb der EZB wie auch zwischen ihr und den
Euro-Mitgliedsstaaten zu Interessenkonflikten kommen?
Sollte die Aufsichtsfunktion nach einer Ubergangszeit von
der politisch unabhangigen EZB auf eine eigene, den Parla-
menten verantwortliche Institution Ubergehen? Kann die
Aufsicht wirksam arbeiten, ohne ber die Mdglichkeit der
Restrukturierung und damit auch Abwicklung von Banken
zu verfligen?

Die Friedrich-Ebert-Stiftung ladt Sie sehr herzlich ein, sich
an der Diskussion zu diesem Thema mit unseren Referen-
tinnen und Referenten zu beteiligen. Bitte melden Sie sich
bis zum 14. Mé&rz 2013 verbindlich an. Eine gesonderte An-
meldebestatigung erfolgt nicht.
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9.15Uhr  BegriiBung

Dr. Roland Schmidt

Geschéaftsfiihrendes Vorstandsmitglied
der Friedrich-Ebert-Stiftung

09.30 Uhr  Einfithrung

Carsten Schneider, MdB
Haushaltspolitischer Sprecher der
SPD-Bundestagsfraktion

10.00 Uhr Panel 1: Die Krise im sechsten Jahr:

Was bleibt zu tun?
Impulse

Jorg Asmussen
Mitglied des Direktoriums der
Européischen Zentralbank (EZB)

Prof. Jorg Rocholl, PhD
Prasident der European School of Management
and Technology, ESMT

anschlieBend Padiumsdiskussion

Moderation
Anne Seith, Der Spiegel

11.30 Uhr Mittagspause

12.30 Uhr  Panel 2: Die européische Bankenunion —

ein zahnloser Tiger?
Impulse

Sabine Lautenschlager
Vizeprasidentin der Deutschen Bundesbank

Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro
Professorin fiir Internationale Makroékonomik,
Universitat Mainz
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anschlieBend Podiumsdiskussion mit
Sabine Lautenschlager
Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro

Dr. Benjamin Weigert

Generalsekretar beim Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

Moderation
Mark Schieritz, Die Zeit

14,00 Uhr Kaffeepause

14.45 Uhr  Panel 3: Die Architektur der Fiskalunion in Europa
Impulse

Klaus Regling
Geschéftsfiihrender Direktor des
Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)

Prof. Dr. Clemens Fuest
Prasident des Zentrums flr Europaische
Wirtschaftsforschung (ZEW)

anschlieBend Podiumsdiskussion mit
Klaus Regling
Prof. Dr. Clemens Fuest

Prof. Dr. Moritz Schularick

Professor fiir Volkswirtschaftslehre,

Universitat Bonn

! ii Moderation | b
Claus Hulverscheidt, Stiddeutsche Zeitung

16.15 Uhr
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Finanzpolitischer Sprecher der

SPD-Bundestagi raktior
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