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Stellungnahme fir den Finanzausschuss des Deutschen Bundestags
zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2014/59/EU des
Europaischen Parlaments und des Ratesvom 15. Mai 2014 zur Festlegung

eines Rahmensfir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Wertpapier firmen (BRRD-Umsetzungsgesetz)

1 Einleitung und Zusammenfassung

Insofern der vorliegende Gesetzesentwurf der Umsetzung einer Européischen Richtlinie dient,
hat der deutsche Gesetzgeber in den wichtigsten Punkten kaum Ermessensspielraum, sondern
ist gehalten, die Richtlinie umzusetzen. In der folgenden Stellungnahme werde ich daher nicht
so sehr auf Details der Regelungen eingehen. Stattdessen will ich einige Kernprobleme der
Regelungen diskutieren.

Das jetzt anstehende Gesetzgebungspaket (BRRD-Umsetzungsgesetz, SRM-Fonds-Vertrag,
ESM-Kompetenz zur Rekapitalisierung von Banken) und die zugrundeliegenden

europai schen Rechtsnormen (BRRD, SRM-V erordnung) sollen die M6glichkeiten zum
Umgang mit Bankenschieflagen verbessern, so dass das Gemeinwesen, in Deutschland oder
einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union bzw. der Eurozone, nicht wieder, wie
im Oktober 2008, in eine Zwangslage kommt, in der Mittel des Steuerzahlers aufs Spiel
gesetzt werden missen, um Banken zu stabilisieren und den schlimmen Rickwirkungen auf
Wirschaft und Gesell schaft vorzubeugen, die der Zusammenbruch einer grof3en Bank nach
sich ziehen konnte. Die Richtlinie gilt fur die Européische Union insgesamt und ist somit in
einem Zusammenhang zu sehen mit der Schaffung der européi schen Aufsichtsinstitutionen
2012 und dem gemeinsamen Regelwerk, insbesondere CRDIV/CRR 2013. Der einheitliche
Abwicklungsmechanismus betrifft nur die Mitglieder der Eurozone (und etwaige weitere
Lander, die sich anschlief3en) und ist somit als Teil der Bankenunion zu sehen, zusammen mit
dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus, der demnéchst seine Arbeit beginnen wird.

Die Richtlinie und ihre Umsetzung in der national en Gesetzgebung bringen einen grof3en
Fortschritt in der Reform der Finanzregulierung. Jedoch bleiben wesentliche Probleme

ungel 6st. Daher gehe ich davon aus, dass selbst mittelgrof3e Institute auch nach diesem
Regelwerk nicht systemschonend abgewickelt werden kdnnen, ganz zu schweigen von Mega-



Banken wie BNP Paribas oder der Deutschen Bank, die in verschiedenen Jurisdiktionen
systemrelevante Aktivitdten durchfthren.

Wichtige Probleme sind:

- Bel Banken mit rechtlich unabhangigen Tochtergesellschaften in verschiedenen
Jurisdiktionen werden durch den Sanierungs- und Abwicklungsmechanismus die
integrierten Unternehmensablaufe gestort, oder gar zerstort, beli denen die
verschiedenen Gesellschaften zusammenwirken. Das kann einen Zusammenbruch von
systemrelevanten Funktionen nach sich ziehen.

- Die Richtlinie sagt nichts Uber die Sicherstellung der Liquiditét der Institute, die
sich in einem Sanierungs- oder Abwicklungsverfahren befinden. Bel einem Institut mit
einer Bilanzsumme von 500 Milliarden Euro wére dazu eine Garantie in Hohhe eines
dreistelligen Milliardenbetrags erforderlich. Eine solche Garantie liegt deutlich tber
dem, was al's Stitzungsmoglichkeiten durch Einlagensicherungsinstitutionen,
Restrukturierungs-/Abwicklungsfonds oder ESM vorgesehen ist.

- Das gesamte Gesetzgebungspaket geht davon aus, dass man ohne einen Rickhalt
durch den Steuerzahler auskommt. Das halte ich fur eine geféhrliche Illusion. Die sum
so mehr, als die Regeln fur die Glaubigerhaftung zwar im Ansatz richtig sind, in der
Durchfuhrung aber nicht vollig tberzeugen konnen.

Aufgrund dieser Probleme erwarte ich, dass die beteiligten Staaten bel Banken mit
Bilanzsummen in dreistelliger Milliardehdhe den Einsatz des Sanierungs- und
Abwicklungsmechanismus in Zukunft ebenso vermeiden wollen wie in der Vergangenheit das
Insolvenzverfahren. Soweit sie es sich leisten kdnnen, werden sie versuchen, schon im
Vorfeld eines solchen Verfahrens die Solvenz der Bank durch eine Rekapitalisierung aus
eigenen Mitteln zu verbessern; die Beihilfekontrolle der Europaischen Kommission wird das
zwar prifen, in Anbetracht der tatsichlichen oder behaupteten Gefahrdung der
Finanzstabilitdt wird sie aber kein Veto aussprechen, sondern allenfalls Auflagen erteilen, wie
bisher schon. Soweit die Staaten sich eine Rekapitalisierung nicht leisten kbnnen, werden sie
versuchen, die Probleme der Bank unter der Decke zu halten und hoffen, dass die
Zentralbanken die Refinanzierung der Bank sicherstellt. Das Anliegen der Finanzstabilitét —
einschliefdich der Funktionsfahigkeit des monetéren Transmissionsmechani smus — macht die
Zentralbanken in diesem Punkt erpressbar; daran hat sich durch die Ubertragung der
Aufsichtskompetenz auf die EZB nichts gedndert.

Verschiedene der hier angesprochenen Probleme habe ich schon in friheren Stellungnahmen
angesprochen, so gegentiber dem Finanzausschuss selbst in meinen Stellungnahmen zum
Bankenrestrukturierungsgesetz 2010 und zum Einheitlichen Aufsichtsmechanismus 2013,
gegeniber dem Haushaltsausschuss in meinen Stellungnahmen zum ,, Bad Bank* -Gesetz 2009
und zum Dritten Finanzmarktstabilisierungsgesetz 2012. Einige der in diesen friheren
Stellungnahmen angesprochenen Probleme werden durch das neue Gesetzgebungspaket
gel6st, so etwadie Priorisierung der Ziele eines behdrdlichen Eingriffs bel einer Bank, diein
Schwierigkeiten kommt. Insofern betrachte ich die Richtlinie und den hier zur Diskussion
stehenden Gesetzentwurf a's V erbesserungen.

Im gesamteuropdischen Kontext ist an dieser Stelle auch zu erwahnen, dass etliche
Mitgliedstaaten der Europaischen Union bislang noch gar keine speziellen Regelungen fir die
Sanierung und Abwicklung von Banken haben. In diesen Léndern geht des Gesetzgeber
bislang davon aus, dass das normale Insolvenzrecht anzuwenden ist, eine Annahme, die sich
gerade in der slideuropaischen Landern in den letzten Jahren als fatal erwiesen hat, da man de
facto keine Mdglichkeiten hatte, mit Bankenschieflagen verniinftig umzugehen. Die BRRD
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andert diesen Zustand und schafft somit eine Grundlage daftr, dass man Uber die
notwendigen V erbesserungen im europaischen Kontext gemeinsam reden kann.

Die folgenden Ausfihrungen gehen teilweise auf meine friheren Stellungnahmen zurtick und
verweisen auf diese. Eine Aufstellung dieser Stellungnahmen und anderer Texte zum Thema
findet sich im Anhang zu dieser Stellungnahme.

2. Eine systemschonende Abwicklung von Bar clays, BNP Paribas oder Deutsche
Bank ist illusorisch’

Global tétige Banken arbeiten mit rechtlich unabhangigen Tochtergesellschaften in
verschiedenen Landern. Fur solche Tochtergesellschaften sind die Behdrden des jeweiligen
Sitzlandes zustandig, fur eine New Y orker Tochter der Deutschen Bank also die US-
amerikanischen Behdrden. Gerét eine solche Bank in eine Schieflage, so dass behordliche
Eingriffe as erforderlich erscheinen, so ist grundsétzlich davon auszugehen, dassbel denin
verschiedenen Jurisdiktionen tatigen Tochtergesellschaften jeweils verschiedene Behorden
eingreifen, die deutschen Behdrden bei den deutschen Gesellschaften, die US-amerikanischen
bel den dortigen Gesellschaften usw.

Im Fall von Lehman Brothers gab es in vielen verschiedenen Landern getrennte
Insolvenzverfahren, mit Ergebnissen, die durchaus von Land zu Land verschieden waren, so
dass z.B. die Glaubiger von Lehman Brothers Deutschland am Ende besser dastanden als die
Glaubiger von Lehman Brothers Niederlande oder der Mutter Lehman Brothers New Y ork,
dies natirlich auch, welil diein Deutschland vertriebenen Lehman-Zertifikate zumeist von

L ehman Brothers Niederlande ausgegeben waren.

Die rechtliche Unabhangigkeit der verschiedenen Tochtergesellschaften schliefdt nicht aus,
dass wichtige Unternehmensprozesse im Gesamtkonzern integriert vorgenommen werden. Ein
einfaches Beispiel ist das Cash Management, der Umgang mit Geld. Hier bietet essich an, die
Unterschiede der Geschéftszeiten in verschiedenen Erdteilen auszunutzen, indem man jeweils
bei Geschéaftsschluss an einem Standort die vefligbaren Geldmittel an einen anderen Standort
transferiert, wo die Geschéfte noch laufen und moglicherweise Geldmittel bendtigt werden.

L ehman Brothers etwa pflegte die in London vorhandenenen Mittel bei Geschaftsschlussin
London nach New Y ork zu transferieren, spater dann weiter nach Asien und wieder zurtick
nach London.

Das Eingreifen verschiedener Behdrden bei den verschiedenen rechtlich unabhangigen
Gesellschaften des Konzerns zerschlégt solche integrierten Prozesse und kann den Erhalt
systemrelevanter Funktionen der Bank unmadglich machen. Als bel Lehman Brothersdie
englischen Behdrden die Bank tibernahmen, mussten sie feststellen, dass kein Bargeld
verfligbar war. Im Zuge des integrierten Cash Managements waren die Geldmittel der Bank
wie oben skizzierten beim vorangegangenen Geschéftsschluss nach New Y ork gegangen und
nicht wiedergekommen. Der Mangel an Bargeld bedeutete, dass es den englischen Behérden
nicht moglich war, die systemrelevanten Funktionen von Lehman Brothers London, zum
Beispiel Funktionen als Marktmacher fur wichtige Kreditderivate, aufrechtzuerhalten, es sei
denn, sie wéren bereit gewesen, offentliche Mittel hierfir einzusetzen. Fur den Einsatz
offentlicher Mittel fehlten der politische Wille und die Legitimation. Es kam daher

! Sie auch meine Stellungnahmen von 2010, 2013, Hellwig (2010, 2012), ASC (2012a) sowie Kap. 5in Admati
und Hellwig (2013), Hellwig (2014b).
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unmittelbar zum Zusammenbruch der Mérkte, in denen Lehman Brothers London als
Marktmacher fungiert hatte. Der Wegfall dieser Mérkte erzwang drastische
Anpassungsreaktionen bei all den Finanzinstituten, die diese Markte fir ihr
Risikomanagement nutzten und die davon ausgegangen waren, dass sie das auch weiterhin tun
konnten. Diese Anpassungsreaktionen trugen mit zum dramatischen Verfall aller
Wertpapierpreise bel, der die Panik dieser Wochen erheblich verstéarkte.

Aus etlichen Gesprachen mit Personen, die in der Branchetétig sind, entnehme ich, dassin
diesem Zusammanhang auch an die konzernweite Integration von I T-Systemen zu denken ist.
Ein Geschaft mit Millionen von Gegenparteien und Milliarden von V ertrégen kann nur
gefuhrt werden, wenn die I T-Systeme funktionsfahig sind. Solange das konzernintern geregelt
ist, braucht man sich nicht grof3 um die Rechtsgrundlagen zu kiimmern. Wenn aber
verschiedene Behorden bei verschiedenen Gesellschaften eingreifen und unabhangig
voneinander agieren, stellt sich die Frage, auf welcher Rechtsgrundlage diese oder jede
Tochtergesellschaft weiterhin die bei der Mutter geftihrten 1 T-Systeme nutzt (oder vice versa).
Da solche Systeme immer auch gepflegt und weiterentwickelt werden miissen, stellt sich
weiter die Frage, inwiefern die Gesellschaft, die dafiir zustandig ist, die entsprechenden
Interessen der anderen Gesellschaften berticksichtigt, auf welcher Rechtsgrundlage dies
geschieht und in welchem Verhéltnis die dabei moglicherwei se entstehenden
schuldrechtlichen Beziehungen zwichen den beteiligten Gesellschaften zu deren sonstigen
Verbindlichkeiten stehen.

Bei einer Diskussion im Rahmen einer Tagung der Deutschen Bundesbank im Februar dieses
Jahres habe ich diese Fragen gestellt, als der Co-CEO der Deutschen Bank Herr Fitschen
erklarte, man sollte Banken in Schwierigkeiten einfach restrukturieren oder abwickeln. Herr
Fitschen antwortete, das sei allesin den Bankentestamenten geregelt, diese wirden mit den
zustandigen Behdrden in den verschiedenen Landern besprochen, und auf dieser Grundlage
koénne man die Probleme bewéltigen. Aber natirlich hétte ich das Bankentestament der
Deutschen Bank nicht gelesen.

Da das Bankentestament der Deutschen Bank nicht offentlich zuganglich ist, war dieser letzte
Punkt natdrlich richtig. Allerdingsist bel den US-amerikanischen Behdrden (FDIC/Fed) eine
drastisch gektirzte Fassung auf dem Netz verfugbar. Darin findet sich zu dem hier
angesprochenen Problem die Aussage, im Krisenfall sollten die US-amerikanischen Behdrden
darauf vertrauen, dass die deutschen Behdrden mit der vermuteten Schieflage der Bank
angemessen umgehen wirden. Dass es moglicherweise Griinde gibt, warum die US-
amerikanischen Behdrden dazu nicht bereit sind, wurde nicht kommentiert. In diesem
Zusammenhang ist nicht unerheblich, dass die deutschen Behorden weltweit mindestens seit
2012 als Meister im Schutz der eigenen Interessen zu Lasten anderer bekannt sind, verbot
doch damals die deutsche Aufsicht der UniCredit Deutschland, der friheren HV B, der Mutter
UniCredit in Italien liquiden Mittel zur Verfligung zu stellen.

Fir eine konzernweite Abwicklung durch eine einzige Behdrde fehlt die Vertrauensgrundlage
zwischen den verschiedenen Behorden und den verschiedenen Landern. Es fehlen auch die
Ex-ante-Ubereinkommen uiber die Aufteilung der in einer Krise moglicherweise anfallenden
Verluste. Im Nachhinein, wenn man einmal in der Kriseist, ist ein solches Ubereinkommen
ohnehin nicht zu erwarten. Vielmehr zeigen die Erfahrungen mit der bel gisch-franzosischen
Bank Dexia und der belgisch-niederléndischen Bank Fortis, dass die Verteilungskonflikte in
der Krise die Zerschlagung der Konzerne noch beschleunigen kdnnen.



Die BRRD versucht, das Problem zu |6sen, indem sie verlangt, dass die zustandigen
Behorden sich in einem Collegium zusammenfinden und ihre Aktivitéten koordinieren. Der
Versuch ist zu begrufRen. Auf diese Weise werden zumindest die Koordinationsprobleme
gel6st, die durch Unwissen entstehen. Der Informationsaustausch kann daf Ui sorgen, dass die
einzelnen Behorden jeweils wissen, wie ihre Handlungen die Lage der anderen
Konzerngesellschaften und der fr diese zustéandigen Behtrden beeinflussen.

Es waére aber weltfremd, zu glauben, dass K oordination ohne rechtiche Verpflichtungen auch
dort wirkt, wo es ans Eingemachte geht. Wenn eine Entscheidung Einfluss darauf hat, wie
hoch diein Land A anfalenden Verluste des Konzerns sind, so wird die Behdrde von Land A
wenig Rucksicht darauf nehmen, ob ihre Entscheidungen die Risiken und die Verlustein
Land B erhdhen. Die Entscheidung der Niederlande gegen eine Unterstiitzung des
Gesamtkonzerns Fortisim Herbst 2008 ist hierfirr ein elementares Beispiel, auch die
erwahnten Mal3nahmen der deutschen Aufsicht gegentiber UniCredit 2012.

In den skandinavischen Landern besteht eine sehr enge K ooperation der verschiedenen
Aufsichtsbehdrden, etwaim Umgang mit der in mehreren Landern tétigen Bank Nordea.
Jedoch gibt es kein Ubereinkommen iiber ein gemeinsames Vorgehen bei einer etwaigen
Abwicklung oder Uber die Aufteilung etwaiger Verluste bel einer Abwicklung. Aus etlichen
Gesprachen mit zustandigen Personlichkeiten in Schweden und Norwegen entnehme ich, dass
selbst hier die Sorge vor einem egoistischen Verhalten der jeweils anderen Behérde eine
grof3e Rolle spielt.

Der SRM |6st dieses Problem dadurch, dass im Geltungsbereich des SRM tatsachlich eine
einzige Abwicklungsbehorde tétig wird. Die Verteilungskonflikte zwischen verschiedenen
Behorden werden dadurch vermieden. Esist aber zu beflirchten, dass die zugrundeliegenden
Verteilungskonflikte zwischen den verschiedenen Landern an anderer Stelle hervortreten, bel
der Beschlussfassung tber den Abwicklungsplan. Diese ist sehr komplex und in der Kiirze der
fUr die Vorbereitung eines behordlichen Eingrifs verfligbaren zeit kaum zu bewdltigen.

Im Ubrigen leiden SRM und BRRD daran, dass ihr Geltungsbereich zu kleinist. Das
Vereinigte Konigreich ist am SRM nicht beteiligt. Die USA sind weder am SRM noch an den
Verfahren der BRRD betelligt. Die wichtigsten systemrelevanten Tochtergesellschaften
kontinental européi scher Banken sitzen aber in London und New Y ork.

Die US-amerikanischen und britischen Behérden haben einen Versuch initiiert, das Problem
durch ein bilaterales Abkommen anzugehen. Danach wirden letztere es zulassen, dassim
Ernstfall die US-amerikanischen Behérden sich auch um die britischen Tochter der
betroffenen Bank kiimmern. Jedoch beruht diese Vereinbarung auf der Vorstellung, dass eine
Sanierung der Bank (Recovery) moglich ist. Ob die britischen Behorden bereit wéaren, auch
bel einer Abwicklung passiv zuzusehen, ist zu bezweifeln. Auch ist nicht klar, dassdie US-
amerikanischen Behdrden bereit waren, ihrerseits den Umgang mit einer Schieflage von
Barclays New Y ork den britischen Behtrden zu Uberlassen.

Die US-amerikanischen Behdrden haben in diesem Friihjahr beschlossen, dassdiein den
USA tétigen auslandischen Banken ihre dortigen Aktivitéten Uber eine Bank Holding
Company organisieren missen, die dann den US-amerikanischen Eigenmittel- und
Liquiditatsvorschriften unterliegt. Esist dies ein erster Schritt auf dem Weg zu einem Regime,
bel dem die Fahigkeit der Tochtergesellschaften sichergestellt wird, auch auf3erhalb des
Konzernverbunds der Mutter zu funktionieren, zumindest zeitwei se, so dass systemrelevante
Téatigkeiten nicht abrupt beendet werden miissen.
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Man kann sich fragen, ob das geniigt. Wenn nicht, so wird sich irgendwann auch die Frage
stellen, ob die Effizienzvorteile aus der Existenz global téatiger Banken mit systemrelevanten
Aktivitéten in mehreren Jurisdiktionen die Risiken fur die Staatshaushalte und die
Volkswirtschaften aufwiegen, die sich daraus ergeben, dass solche Institute nicht abgewickelt
werden kdnnen, ohne dass das Finanzsystem erheblichen Schaden nimmt.

3. Die Verfahrensvor stellungen der BRRD sind (iber optimistisch?

Nach der Konzeption der BRRD lauft ein Abwicklungsverfahren wie folgt: Am Tag X,
hoffentlich ein Freitag nach 18.00, schreitet die Abwicklungsbehdrde ein und Gbernimmt das
Institut. Es erfolgt eine (vorlaufige) Bewertung aller Aktiva der Bank. Aufgrund dieser
Bewertung bestimmt die Behorde, welche der von der Bank ausgegebenen Finanztitel
ganzlich abzuschreiben sind und welche in Eigenkapitaltitel umzuwandeln sind. Dabei sind
die insolvenzrechtlichen Prioritdten der verschiedenen Forderungen zu berticksichtigen.
Aufgrund dieser Inhaftnahme (Bail-in) der Anteilseigner und Glaubiger sind die
Solvenzprobleme der Bank beseitigt. Die Behdrde entscheidet auch, wie mit der Bank weliter
umzugehen ist. Verkauf an einen Dritten, Ubertragung auf eine Briickenbank, Aussonderung
von Vermogenswerten und Ubertragung dieser Werte auf eine Bad Bank — das sind
verschiedene Optionen. Am néchsten Geschéftstag kann das, was von der Bank Ubrig
geblieben ist, norma am Geschéftsleben teilnehmen.

Das hier skizzierte Verfahren funktioniert, wenn es andere Banken gibt, die die betroffene
Bank insgesamt tibernehmen wollen. Beispiele waren die Ubernahmen von Bear Stearns
durch JPMorganChase, Merrill Lynch durch Bank of America, Wachovia durch Wells Fargo
oder auch Sachsen LB durch LBBW. Bei solchen Ubernahmen braucht die Behdrde isch um
die Funktionsfahigkeit der Bank nicht zu kiimmern, das tut dann die Ubernehmende
Ingtitution, zuerst im Rahmen der Buchpriifung (due diligence), dann durch Ubernahme der
Geschéftstatigkeit. Probleme ergeben sich nur bei der Bestimmung des Preises und der
Aufteilung der Risiken. Fir den Umgang mit diesen Problemen sind die Instrumente der
BRRD gut geeignet.

Die Falle Lehman Brothers, Hypo Real Estate und Dexia zeigen aber, dass die Verfahren
nicht immer so einfach laufen. Wenn es keinen privaten Kaufer fir die Bank gibt, ist das
vorgesehene Verfahren nicht so schnell durchzufiihren, wie die BRRD zu unterstellen scheint.
In der schwedischen Bankenkrise etwas dauerte es zwei bis drel Jahre, von 1992 bis 1994/5,
bis die Behdrden die Vermdgenswerte aufgeteilt und die Restbanken wieder privatisiert
hatten, bei den US-amrikanischen Sparinstituten sogar zehn Jahre, von ca. 1989 bis 1999.

Dass die Verfahren so lange dauern, hat auch damit zu tun, dass die Vermogenswerte unsicher
sind und dass ihre Hohe auch davon abhangt, wieviel Zeit man sich fir die Abwicklung gibt.
Bei den US-amerikanischen Sparinstituten war 1990 von Verlusten in Hohe von 600 bis 800
Milliarden Dollar die Rede, am Ende waren es ca. 153 Milliarden Dollar.

Derartige Beobachtungen lassen die Vorstellung von einer verlasslichen Bewertung gleich zu
Anfang des Verfahrens als illusorisch erscheinen. Damit ist aber die Grundlage fir die
ebenfalls gleich zu Anfang vorgenommenen Abschreibungen oder Konversionen von

2 Siehe auch Hellwig (2012, 2014b) sowie Kap. 5in Admati und Hellwig (2013)
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Finanztiteln problematisch. Die BRRD bietet hier zwar Korrekturmoglichkeiten, doch miissen
die Titelinhaber ggfs. zunéchst einmal hohe Verluste oder eine grof3e Unsicherheit tber ihre
tatséchlichen Vermdgenspositionen in Kauf nehmen. Die davon méglicherwei se ausgehenden
Systemrtickwirkungen wiederum kénnen die Behérden veranlassen, die betreffenden Titel
vom Bail-in, der Glaubigerhaftung auszunehmen. Die Unsicherheit tiber die angemessenen
Bewertungen unterminiert die Glaublrdigkeit der Glaubigerhaftung.

In diesem Zusammenhang ist auch auf die Komplexitét der Institute zu verweisen. Bis heute
ist nicht offengelegt, wieviele Tochtergesell schaften Lehman Brothers tberhaupt hatte. Laut
Angaben gegentiber den Behorden hatte die Bank im Jahr 2006 insgesamt 168
Tochtergesellschaften, nach einer anderen Quelle (BankScope) 433 und nach einer dritten
Quelle wiederum ca. 8000 Tochtergesellschaften in 40 verschiedenen Landern. Dabei galt

L ehman Brothers al's eine nur mittelgroRe, nicht sehr komplexe Bank.?

Die BRRD und das BRRD-Umsetzungsgesetz setzen grof3e Hoffnungen auf die Sanierungs-
und Abwicklungsplane der Banken und der Behorden. Ich halte diese Hoffnungen fir
unrealistisch. Die Existenz dieser Plane al's solche kann die Komplexitat der Institute nicht
reduzieren. Wenn z.B. die Deutsche Bank ein Bankentestament im Umfang von 9000 Seiten
erstellt, so erleichtert das den Behdrden das Versténdnis der in den Krise zu bewéltigenden
Probleme, aber die Probleme selbst werden dadurch nicht geldst. Und sie sind auch kurzfristig
nicht 16sbar, es sei denn, man findet ein hinreichend solides Institut, das sie einem abnimmt.

Die US-amerikanischen Behdrden haben kiirzlich die von den grof3en Finanzinstituten

vorgel egten Bankentestamente als unzureichend zurtickgewiesen. Ich teile diese
Einschatzung, vermute aber, dass das Problem dabei weniger mit der Qualitéat der Vorlagen zu
tun hat als mit der Komplexitét der Probleme.

Im Ubrigen ist zu erwarten, dassim Zeitpunkt des behdrdlichen Eingreifens das letzte erstellte
Bankentestament nicht mehr aktuell ist. Sanierungs- und Abwicklungsplane sind einmal im
Jahr zu erstellen. Die Behdrden kdnnen die Frequenz erhéhen. In Anbetracht der damit
verbundenen Kosten sind dem aber Grenzen gesetzt.

Wenn eine Bank in eine Schieflage kommt, werden noch viele Mal3nahmen schnell getroffen,
um das Unheil mdglicherweise doch noch abzuwehren. Da werden Vermogenswerte verkauft,
vielleicht auch ganze Geschaftszwelge und Tochtergesellschaften. Da werden auch den
Geldgebern zusétzlliche Vermbgenswerte al's Sicherheiten geboten und stehen dann nicht
mehr zur freien Verfigung der Abwicklungsbehérde. Lehman Brothers ging in die Insolvenz,
weil die Geldmarktglaubiger Zweifel an der Werthaltigkeit der Vermégenswerte und an der
Solvenz der Bank hatten und deutlich mehr an Sicherheiten forderten.

Am Tag X, an dem die Behdrde die Kontrolle Ubernimmt, wird die erste Aufgabe darin
bestehen, zu prifen, was von den Angaben des Vortags noch gilt und was durch die
zwischenzeitlichen Mal3nahmen der Bank schon wieder Uberholt ist. Zu diesem Zeitpunkt
durfte das Bankentestament schon wieder mehr as einen Monat alt sein! Im Fall von Lehman
Brothers waren die im Sommer 2008 veroffentlichten Bilanzinformationen zum Zeitpunkt des
Konkurses weitgehend Uberholt.

3 Siehe Anmerkung 62 zu Kapitel 5in Admati und Hellwig, Des Bankers neue Kleider, Finanzbuchverlag
Miinchen 2013.
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4, Die Sicherstellung der Liquiditat ist nicht geregelt*

Wenn die systemrelevanten Aktivitaten der Bank nicht abrupt beendet werden sollen, braucht
die Ingtitution, die die Bank weiterfuhrt, z.B. die Briickenbank, die entsprechenden Mittel. In
einem gewohnlichen Insolvenzverfahren wird das Problem dadurch gel6st, dass neue
Glaubiger Prioritdt vor den alten Glaubigern bekommen. In vielen Féllen genligt das zunachst,
denn die zu finanzierenden laufenden Kosten sind relativ klein im Vergleich zu den
Vermodgenswerten des Unternehmens, so dass die neuen Glaubiger V ertrauen haben kdnnen,
dassihre Forderungen erflllt werden. Bei einer Bank sind die Verhdtnisse anders.

Bei einer Bank kénnen die Forderungen der Altgléubiger nicht durchweg eingefroren werden,
ohne dass schédliche systemische Riickwirkungen zu befirchten sind. Wiederum liefert
Lehman Brothers ein Beispiel. Als Lehman Brothers in die Insolvenz ging, musste der
Geldmarktfonds Reserve Primary seine Forderungen an Lehman Brothers abschreiben, ein
Verlust von ca. 800 Millionen Dollar. Dieser Verlust bewirkte, dass der Wert eines
Fondsanteils unter die Marke von 1 Dollar fiel, auf ca. 97 Cents. Die Anteilsinhaber von
Reserve Primary reagierten, indem sie ihre Mittel abzogen. In wenigen Tagen verlor der
Fonds Mittel in Hohe von 60 Milliarden Dollar, fast die Gesamtheit der 62 Milliarden Dollar,
die er zu Beginn hatte, und musste kurz daraif geschlossen werden. Gleichzeitig zogen auch
bei anderen Geldmarktfonds die Anleger ihre Mittel ab. Die groRen Geldmarktfondsin den
USA verloren in kurzer Frist tber 300 Milliarden Dollar an Mitteln. Diese Mittel mussten sie
ihrerseits aus dem Geldmarkt abziehen. Davon betroffen waren nicht tnur die anderen
Investmentbanken, bei denen dhnliche Risiken vorliegen mochten wie bel Lehman Brothers,
sondern auch européi sche Banken wie Hypo Real Estate oder Dexia, die sich Uber den
Geldmarkt finanziert hatten und die zu diesem Zeitpunkt noch keine erkennbaren
Solvenzprobleme hatten.

Einfrieren und Wertminderungen der Forderungen von Geldmarktfonds und anderen
kurzfristigen Glaubigern kénnen also sehr grof3en Schaden im Finanzsystem anrichten. Dasist
ein Grund, warum die BRRD sehr kurzfristige Forderungen mit Anfangslaufzeiten von
weniger als sieben Tagen von der Glaubigerhaftung ausnimmt.

Damit stellt sich aber die Frage nach der Refinanzierung wahrend eines Sanierungs- und
Abwicklungsverfahrens. Schon bei mittelgrof3en Banken ist hier Uber dreistellige
Milliardenbetrage zu reden, bel Megabanken wie BNP Paribas oder der Deutschen Bank
sogar Uber vierstellige Betrage. Stellen wir unsvor, die Behdrden greift am Tage X ein und
trifft die im vorstehenden Abschnitt dieser Stellungnahme getroffenen Mal3nahmen, ohne die
Bank allerdings an einen Dritten zu verkaufen. Dann muss sie daflr sorgen, dass am néchsten
Geschéftstag die kurzfristigen Geldgeber, Geldmarktglaubiger und Derivategegenparteien,
ihre Mittel nicht abziehen.

Man konnte hoffen, dass die zwischenzeitlich vorgenommenen Abschreibungen und
Konversionen im Rahmen der Glaubigerhaftung dazu gentigen. Das wére vielleicht zu
erwarten, wenn die Marktteilnehmer glauben, dass die Solvenzprobleme der Bank gel6st sind.
Dass sie dies glauben, ist aber unwahrscheinlich. Zum einen kénnen sie Zweifel haben, ob die
Behorde die Vermogenswerte der Bank angemessen bewertet hat und ob die vorgenommenen
Forderungsabschreibungen wirklich ausreichen. Zum anderen dirfte allen klar sein, dass ein
einfaches Streichen von Forderungen nicht ausreicht, um die zugrundeliegenden Ursachen der

* Siehe auch meine Stellungnahmen von 2010, 2012, 2013, ferner Expertenrat (2011), ASC (2012a) sowie
Hellwig (2014 a, b)..

8



Bankschieflage zu beheben. Eine Schieflage entsteht zumeist nicht deshalb, weil die Bank mit
ihren Anlagen zufélligerwei se Pech gehabt hat, sondern deshalb, weil sie eine problematische
Strategie verfolgt hat, vielleicht auch, weil die Marktkonstellation sie zum Zocken, zum
Eingehen unverantwortlicher Risiken, gezwungen hat, da sie anders am Markt gar nicht hétte
tiberleben kdnnen.” Diese tieferen Ursachen der Schieflage zu beheben, bedarf es mehr al's der
an einem Wochenende vorzunehmenden Abschreibungen und Konversionen bei den von dem
Institut ausgegebenen Finanztiteln.

Dasicherste Mittel, die kurzfristigen Geldgeber bei der Stange zu halten, sind staatliche
Garantien. Gegebenenfalls kénnte auch der Staat unmittelbar einspringen. Die US-
amerikanische Federal Deposit Insurance Corporation hat keine Finanzierungsprobleme, denn
hinter ihr steht der US-amerikanische Steuerzahler.

Die BRRD ubergeht das Problem mit Schweigen. Diein der BRRD genannten
Finanzierungsguellen, staatliche Einlagensicherung, Restrukturierungs- und
Abwicklungsfonds, sind fir Grof3enordnungen konzipiert, die weit hinter dem zur Sicherung
der Refinanzierung erfordelrichen Bedarf zurlickbleiben. Ein Restrukturierungsfonds mit 55
Milliarden Euro an Mitteln ist nich tin der Lage, glaubwirdige Garantien fir eine Bank wie
die Commerzbank mit kurzfristigen Schulden im mittleren dreistelligen Milliardenbereich
abzugeben, ganz zu schweigen von BNP Paribas oder Deutschen Bank mit Verbindlichkeiten
im v6ierstelligen Milliardenbereich. Auch die ggfs. verfligharen ESM-Mittel reichen hie rnicht
aus.

In der Praxis wird man das Problem dadurch |6sen, dass man entweder die Einleitung eines
Abwicklungsverfahrens vermeidet und die Probleme verschleppt, ala Japonaise, oder dass
man auf die Zentralbank rekurriert, wie das in Schweden 1992 — 1995 geschah. Ein
Rekurrieren auf die Zentralbank birgt allerdings erhebliche Probleme. Zum einen soll die
Refinanzierungsaktivitdt der Zentralbank sich auf solvente Institute beschréanken. Bei Banken
in einem Abwicklungsverfahrne steht aber gerade die Solvenz in Zweifel, auch wenn es
zwischenzeitlich die beschriebene Abschreibung und Konversion von Finanztiteln gegeben
hat. Kosten der (und wenn auch nur temporaren) Unterstiitzung insolventer Banken sind von
den betroffenen Staatshaushalten zu tragen.

In Schweden in den 1990er Jahren gab es eine Zusage des Finanzministers and die
Zentralbank, dass etwaige Verluste am Ende vom Staatshaushalt getragen wirden.
Entsprechende V ereinbarungen im europaischen Kontext sind schwer vorstellbar. Im
Euroraum ist zu beflrchten, dass die — sachlich gegebene — Notwendigkeit von
Liquiditatshilfen fur in der Abwicklung befindliche Institute durch die Zentralbank zu neuen
Konflikten Gber Mandat und Verhaten der Zentralbank fuhren wird. Solche Konflikte kdnnen
dann auch die Funktionsfahigkeit der Abwicklungsmechanismen beeintréchtigen.

Das Auslassen der Liquiditétsproblematik ist politisch versténdlich. Wenn man sie ernst
nimmt, muss man tber Garantien in drei- oder gar vierstelliger Milliardenhohe reden. Man

® So filhrte die Liberalisierung des Zugangs zum Pfandbriefmarkt durch das deutsche Pfandbriefgesetz von 2005
dazu, dass Banken in diesem Markt nur tiberleben konnten, wenn sie bei der Uberdeckgung extreme und hoch
riskante Fristentransformation betrieben. Im Fall von Dexia und Hypo Real Estate mit minimaler Einlagenbasis
bedeutete dies: Refinanzierung tiber den Geldmarkt, mit den dazugehérigen Risiken, die von der Aufsicht
bemerkenswerterweise gar nicht wahrgenommen wurden.

® Allerdings hatte auch das deutsche Bankenrestrukturierungsgesetz von 2010 das Problem ignoriert und musste
dann durch das 2. Und 3. Finanzmarktstabilisi erungsgesetz nachgebessert werden. Siehe meine Stellungnahmen
von 2010 und 2012 sowie Hellwig (2012).
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erwartet zwar, dass die Garantien nicht auch zu Verlusten in dieser Gréf3enordnung fuhren.
Gleichwohl brauhte man Institutionen, die ggfs. die Kompetenz haben, Uber Mittel in dieser
Grolenordnung zu verfiigen und deren Garantien deshalb glaubwrdig sind. Im européischen
Rahmen wiirden wir damit die Grofenordnungen der bisherigen Diskussion sprengen. Beim
Restrukturierungs- und Abwicklungsfonds reden wir tber 55 Milliarden Euro, der ESM —
Kredit fUr Spanien belief sich auf ca. 40 Milliarden Euro; die ggfs. fur
Bankenrekapitalisierungen vorgesehenen ESM-Mittel liegen ebenfallsim zweistelligen
Milliardenbereich. Zahlen im drei- oder vierstelligen Milliardenbereich wirden die
Diskussion tber die Finanzierung des ESM, einschliefdlich des Zugangs zur Zentralbank, neu
eroffnen; dann misste wohl auch neu Uber die adaquaten Steuerungsmechanismen fir diese

I nstitution nachgedacht werden miissen.Dass man die Probleme tbergeht, heil3t aber nicht,
dass es sie nicht gibt. Diese Auslassung wird sich irgendwann bemerkbar machen, und man
wird erneut in einer Nacht-und-Nebel-Aktion die Regeln andern miissen.

5. Wird Gléaubiger haftung funktionieren?

Bei einem gewohnlichen Unternehmen gehen wir davon aus, dass Insolvenz und Abwicklung
keine Mittel des Steuerzahlers erfordern. Die angefallenen Verluste sind von den Eigentimern
und Glaubigern des Unternehmens zu tragen, wobei die Haftung der Glaubiger von ihrer
Stelung in der Rangfolge des Schuldtitel abhangt.

Im Gefolge der Lehman-Kriseist man bel Banken von diesem Prinzip abgewichen. Die
Furcht vor systemischen Rickwirkungen von Glaubigerverlusten hat bewirkt, dass eine
Vielzahl von Banken mit Mitteln des Steuerzahlers gerettet wurde. In den Finanzinstituten
und den Finanzmérkten schien sich zeitwei se sogar die Meinung breitzumachen, man habe
einen Anspruch auf ,, Bailouts*, und ,,Bail-ins* seien eine abzulehnende Neuerung. Ganz
offensichtlich war das Gespur dafUr verloren gegangen, dass die Haftung fir eigene
Entscheidungen und dabei auch die Haftung der Glaubiger fir verfehlte Kreditentscheidungen
— zu den Grundprinzipen der Marktwirtschaft gehort.

Die Einfuhrung eines Sonderverfahrens fir die Sanierung oder Abwicklung von
Kreditinstituten hat zum Zweck, die von den Schwerfélligkeiten eines normalen
Insolvenzverfahrens ausgehenden problematischen Systemrickwirkungen zu vermeiden. Die
Einflhrung dieses Verfahrens sollte aber nicht dazu fuhren, dass das Grundprinzip der
Haftung der Glaubiger — entsprechend den V orgaben des | nsolvenzrechts — durchbrochen
wird. Insofern ist zu begrif3en, dass die BRRD das Prinzip der Gléubigerhaftung fir
Sanierungs- und Abwicklungsverfahren von Banken klar postuliert.

Jedoch macht die BRRD auch wichtige Ausnahmen von diesem Prinzip. Diese Ausnahmen
konnen dazu flhren, dass am Ende auch nach Beteiligung der Anteilseigner und Glaubiger
eine Kapitalllicke bleibt. Die BRRD vesucht, dem zu begegnen, indem sie eine
Mindestfinanzierung von 8 % der Vermdgenswerte durch eigene Mittel und durch der
Haftung unterliegende Schuldtitel fordert. Diese Anforderung reicht moglicherwei se nicht
aus.

Im einzelnen sehe ich folgende Probleme:

- Einlagen unterhalb des in der Einlagensicherungsrichtlinie vorgesehenen Niveuas
von 100.000 Euro sind von der Haftung ausgenommen, doch sollen die jeweiligen
Einlagensicherungsinstitutionen daftr einstehen. Dies setzt oraus, dass die
Einlagensicherungsinstitutionen dazu in der Lage sind. In Zypern war das nicht der
Fall. Ich habe auch Zweifel, ob bel der Commerzbank im Oktober 2008 die zusténdige

10



Einlagensicherungsinstitution die mutmaldichen Verluste der Einleger hétte
tbernehmen kénnen.

Die Inhaber von gesicherten Verbindlichkeiten und Derivaten sind bis zur Hohe
des Werts der Sicherheiten von der Glaubigerhaftung ausgenommen. Hier stellen sich
verschiedene Fragen: Wieist mit der Uberdeckung bei Verbindlichkeiten wie
Pfandbriefen umzugehen? Ich unterstelle, dass diese nicht durch die Einleitung eines
Abwicklungsverfahrens nicht ohne weiteres auf den Wert der Verbindlichkeit
reduziert wird. Dann fragt sich aber, ab wann und in welchem Verfahren ein etwaiger
Uberschuss aus der Uberdeckung zur Abdeckung anderer Verbindlichkeiten zur
Verfugung steht. Umgekehrt stellt sich auch die Frage, wie mit der Moglichkeit
umzugehen ist, dass wahrend eines Abwicklungsverfahrens der Wert der Sicherheiten
unter die vorgeschriebenen Mindestwerte sinkt. Wird die im Pfandbriefgesetz
vorgesehene Nachschusspflicht ausgesetzt oder kann diese Pflicht auch in einem
Sanierungs- oder Abwicklungsverfahren noch geltend gemacht werden?

Die Ausnahme fur gesicherte Verbindlichkeiten und Derivate schafft Anreize, die
Uberdeckung noch auszuweiten. Im Querschnitt verschiedener européischer Lander
sind bei Pfandbriefen ohnehin die Uberdeckungsforderungen sehr verschieden. Eine
Uberdeckung von 100%, wie in Frankreich iblich, kann die Menge der frei
verfugbaren Vermogenswerte deutlich einschranken.

Im Vorfeld einer Krise ist damit zu rechnen, dass das Ausmal3 der Besicherung
drastisch zunimmt. Repo-Glaubiger werden die Abschlége bei der Bewertung der
Sicherheiten deutlich erhdhen. Inhaber langfristiger Schuldtitel werden
moglicherwelse auf Covenants zurtickgreifen, die ihnen das Recht geben, bei
Verletzung bestimmter Schwellenwerte fr kritische Variable zusétzliche Sicherheiten
(oder auch erstmalig die Stellung von Sicherheiten) zu fordern.

Das Problem der Sicherheitenstellung betrifft auch die Geldmarktglaubiger, von
denen man erwartet, dass sie wahrend des Abwicklungsverfahrens fir die weitere
Finanzierung der Bank aufkommen. Inwiefern sind die Zusténdigen frei, hier die
Zugestandnisse zu machen, die fir die Verflugbarkeit der Mittel ben6tigt werden,
natUrlich auf Risiko der Altglaubiger?

Die Einrd&umung eines Privilegs fur Interbankenkredite mit Laufzeiten bis zu
sieben Tagen wird den Beteiligten Anreize geben, die Fristigkeit der
Interbankenkredite unter sieben Tage zu setzen. Das Ausmall der
Fristentransformation kann dadurch noch einmal gesteigert werden. Dadurch wird die
Fragilitét des Finanzsystems noch einmal verstérkt.

Ausal dem ergibt sich m.E. eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass die vorgesehene
Glaubigerhaftung im Einzelfall nicht ausreicht, die Verluste der Bank zu decken.

Die BRRD versucht, dieses Risiko dadurch zu vermeiden, dass mindestens 8% der
Vermogenswerte der Bank durch Titel finanziert werden missen, die nicht von der Haftung
ausgenommen sind, Eigenkapital und ungesicherte Schuldtitel. 1ch habe dabei folgende
Zweifd:

Der genannte Anteil von 8% kann zu klein sein. Die Glaubiger bei Lehman
Brothers bekamen am Ende ca. 20% ihrer Forderungen, d.h. die Verluste beliefen sich
auf 80% der Vermdgenswerte.

Eine starre Vorgabe von 8% ist im Vorfeld einer Krise schwer durchzusetzen.
Angenommen, eine Bank hat zu Beginn des Jahres eine Finanzierung mit 8% an der
Haftung unterworfenen Titeln. Im Verlauf des Jahres kommt es monatlich zu immer
neuen Verlusten (die Dexia-Geschichte von Januar bis Oktober 2011). Wie geht man
damit um? Wenn weder die Bank noch die Aufsicht Mdglichkeiten sehen (wollen),
durch Ausgabe neuer Titel auf dem Martk die 8%-V orgabe serits zu erflllen, wird die
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Versuchung grof3 sein, die Bilanzbewertungen nicht an die tatsachlichen
Entwicklungen anzupassen.

Die BRRD lasst auch die Mdglichkeit zu, dass die Behdrden neben den in der Rechtsnorm
festgel egten Ausnahmen von der Glaubigerhaftung noch weitere Ausnahmen beschlief3en, um
wahrgenommene Systemrisiken auszuraumen. Um zu vermeiden, dass diese Moglichkeit das
Prinzip der Glaubigerhaftung als solches aushebelt, ist vorgesehen, dass dass die Behorden
von diesem Recht erst dann Gebrauch machen dirfen, wenn eine Beteiligung der
Anteilseigener und Glaubiger an den Verlusten der Bank in Hohe von 8% der
Vermogenswerte bereits gegeben ist. Ich verstehe, wie es zu dieser Regelung gekommen ist,
halte sie aber gleichwohl fir widersinnig: Entweder hat man die Systemrisiken einer
Glaubigerhaftung bestimmter Titel fur schwerwiegend — dann sollten diese Titel von der
Haftung ausgenommen werden, auch wenn die 8% - Schwelle noch nicht erreicht ist. Oder
man hélt sie nicht fir schwerwiegend — dann sollten die Titel auch nicht ausgenommen
werden. So oder so ist ein Abstellen auf die 8%-Grenze nicht sachgemal.

6. Die Rolle des Steuerzahlers

Fir den Steuerzahler birgt das jetzt anvisierte System folgende Risiken:

- Wenn zu beflrchten ist, dass ein Restrukturierungs- oder Abwicklungsverfahren
eine Systemkrise ausl 6st, so wird man versuchen, die Einleitung eines solchen
Verfahrens zu vermeiden. Das kann eine Zufuhr frischen Eigenkapitals erfordern.
Wenn die Solvenz des Instituts infrage steht oder die tbrigen Finanzinstitute ebenfalls
geschwacht sind, so wird eine solche Rekapitalisierung den Einsatz offentlicher Mittel
erfordern. Das stdnde zwar grundsétzlich im Widerspruch zu den Prinzipen der BRRD
—und kénnte auch beihilferechtlich untersagt werden — doch wirde ich erwarten, dass
man in einer Krise auf Prinzipien weniger Gewicht legt als auf die Anwendung von
Schéaden fur das Finanzsystem.

- Fir die Refinanzierung von Aktivitéten wahrend des Verfahrens bedarf es, wie
erwahnt, der Garantien, damit die Glaubiger bei der Stange bleiben. Bel einer sauberen
Trennung von geldpolitischen und fiskal politischen Funktionen miissen diese
Garantien letztlich von den Staaten kommen. Man kann davon ausgehen, dass die
Garantien nur zum Teil wirklich gebraucht werden und dass ein noch kleinerer Teil
am Ende zu Verlusten fuhrt. In Anbetracht der vorgesehenen Ausnahmen vom Prinzip
der Glaubigerhaftung sind Verluste aber nicht ganzlich auszuschlief3en. Auch hier ist
am Ende der Steuerzahler betroffen.

- Erfolgt die Refinanzierung wahrend des Restrukturierungs- und
Abwicklungsverfahrens durch die Zentralbank, so gehen etwaige Verluste am Ende zu
Lasten des Gewinns, den die Zentralbank an den Staat ausschittet und treffen den
Steuerzahler auf diesem Weg.

Im europdischen Kontext stellt sich hier die Frage nach der Aufteilung auf die verschiedenen
Mitgliedstaaten. Indem man so tut, als wirde der Steuerzahler nie belastet werden miissen,
weicht man dieser Frage aus.

Auf Dauer wird man ihr aber nicht ausweichen kénnen, denn esist zu befiirchten, dass nicht
alle Mitgliedstaaten gleichermalien die Finanzkraft haben, die sie brauchen, um die von ihren
Banken ausgehenden Belastungen zu tragen. Innerhalb der Eurozone kénnten die einzelnen
Staaten auch geltend machen, dass die Risiken und Verluste ,,ihrer* Banken zumindest
teilweise den Fehlern der Aufsicht durch die EZB zuzuschreiben sind. Daher erwarte ich, dass
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das Thema einer Européisiserung der von Bankkrisen verursachten fiskalischen Lasten in
absehbarer Zeit wieder auf der politischen Agenda stehen wird.

Wichtig ist, dass die Unklarheiten Uber die Rolle des Steuerzahlers und die
Unvollkommenheiten der jetzt zur Diskussion stehenden Mechanismen nicht dazu fuhren,
dass Bankprobleme weiter verschleppt werden. Die japanische Erfahrung zeigt, dass das
Verschleppen von Bankproblemen auf Dauer sehr teuer sein kann, fur die staatlichen
Haushalte ebenso wie fir die Wirtschaftsdynamik. Ein schnelles Aufréumen ist zunéachst
schmerzhaft, mittelfristig aber sehr viel billiger.

7. Worum geht es?’

Die vorstehenden Ausfuhrungen sind nicht als Kritik am Vorhaben der Bankenunion als
solchem oder an BRRD und SRM zu verstehen. Die Kritik geht vielmehr dahin, dass die jetzt
zur Diskussion stehende Gesetzgebung in gewissen Punkten nicht praktikabel sein wird und
in anderen Punktem nicht weit genug geht. Insgesamt bin ich der Auffassung, dass wir die
Bankenunion brauchen, wenn die Wahrungsunion bestehen bleiben soll (und in Anbetracht
ihrer Ruckwirkungen auf die Finanzsektoren der verschiedenen Lander kénnte eine
Auflésung der Wahrungsunion sehr hasslich werden).

Ich zitiere dazu aus der Stellungnahme, die ich dem Finanzausschuss 2013 bei der Diskussion
zm einheitlichen Aufsichtsmechanismus abgegeben habe:

Der ASC-Bericht 01/2012, , Forbearance, resolution and deposit insurance”, diskutiert
die wesentlichen Argumente. Ausldser der damaligen Auseinandersetzung mit dem
Themawar die Befrchtung, dass die nationalen Aufsichtsbehdrden im Umgang mit
den eigenen Banken zu viel Nachsicht walten lief3en und so dazu beitrugen, dass die
Folgen der Krise nicht bereinigt werden. Nachsicht etwa bei der Bewertung
zweifelhafter Kredite oder bel der Bewertung der diesen Krediten zugrundliegenden
Sicherheiten bewirkt, dass man die Verluste schonredet, die Eigenkapital position der
Bank hoher ausweist, as de facto angemessen sein mag, dass man moglicherweise
auch eine Insolvenz verschleppt. Die Behdrde mag solche Nachsicht Gben, weil sie
andernfalls eine Kreditklemme befiirchtet, oder auch, weil sie nicht weil3, wie sie mit
einer grofReren Zahl von Insolvenzen umgehen soll, insbesondere, wenn der Staat
selbst finanziell beengt ist und nicht ohne weiteres eine wirksame Rekapitalisierung
der Banken auf den Weg bringen kann.

Die empirische Literatur zu dieser Problematik zeigt aber eindeutig, dass esfir ein
Land besser ist, wenn die Folgen einer Krise fir die Banken unmittelbar bereinigt
werden, als wenn die Aufsicht Nachsicht Gbt und das Banksystem Uber 18ngere Zeit
schwach bleibt. ...

Das Problem erhélt eine europaische Dimension, wenn der betreffende Mitgliedstaat
der Euopaischen Union oder des Euroraums die Krise der Banken nicht aus eigener
Kraft bewéltigen kann und um Unterstitzung der Européischen Institutionen oder der
Ubrigen Mitgliedstaaten nachsucht. Fiir die Européi schen Institutionen und die tbrigen
Mitgliedstaaten ist in diesem Fall wichtig, dass sie Klarheit dartiber bekommen, wie
grof3 die Probleme eigentlich sind und was fir eine nachhaltige Bereinigung

" Siehe auch ASC (20123, b), Stellungnahme 2013.
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erforderlich ist. Dazu brauchen sie ein unabhangiges Urteil Uber die Zahlen, diein den
Bichern der Banken stehen, und Uber die 6konomische Realitét hinter diesen Zahlen.
Eine nationale Aufsicht, die im hier beschriebenen Sinn Nachsicht gegentiber ,,ihren®
Banken ubt, ist in diesem Zusammenhang nicht voll vetrauenswrdig.

- Die negativen Wirkungen eines Hinauszégerns der Restrukturierung oder Schlief3ung
maroder Banken wurden bereits angesprochen. Die Wirkungen bleiben nicht auf das
betreffende Land beschrankt, wenn die Européi schen Institutionen, insbesondere der
Européi sche Stabilitdtsmechanismus (ESM), bzw. andere Mitgliedstaaten zur Hilfe
herbeigezogen werden.

- Bei Mitgliedern der Européi schen Wahrungsunion bleiben die negativen Wirkungen
eines Hinauszogerns der Restrukturierung oder Schlief3ung maroder Banken auch
nicht auf das betreffende Land beschrankt, wenn die EZB sich gendtigt sieht, in ihrer
Politik der Instabilitét dieser Banken Rechnung zu tragen, damit Geldversorgung und
Wirtschaftskreislauf des Landes nicht geschéadigt werden. Die Kompromittierung der
Geldpolitik durch die Instabilitét der Banksysteme birgt grof3e Gefahren.

Neben dem in diesen Bemerkungen zentralen Problem des Umgangs mit den Altlasten aus der
Finanzkrise ist auch der Moglichkeit Rechnung zu tragen, dass wir in Europainsgesamt zu
viele Banken und zu viel an Kapazitét im Finanzsektor haben.® Etliche Lander haben die
Expansion ihrer Banken kinstlich gefordert, da sie den Finanzsektor als einfach zu
entwickelnde Exportindustrie ansahen. Andere haben das Entstehen und Wachstum von
Mega- | nstitutionen kiinstlich geférdert, die sich nicht mehr verntinftig abwickeln lassen.
Wieder andere Lander haben ihre Banken al's parafiskalische I nstitutionen behandelt und ihre
eigentliche Geschéftstétigkeit kinstlich gefordert, um die Kosten ihrer fiskalischen
Aktivitaten zu verschleiern.

Solange es erhebliche Uberkapazitaten im Banksektor gibt, werden die Institute nicht in der
Lage sein, Geld zu verdienen, ohne tibermaRig zu zocken. Um die Uberkapazitéten
abzubauen, muss aber auch das ein oder andere Institut geschlossen werden. Dazu brauchen
wir funktionsfahige Mechanismen, noch dazu solche, die nicht davon abhangen, ob die Bank
ihren Sitz in Spanien, Irland oder Deutschland hat.

Bonn, den 6. Oktober 2014

Martin Hellwig

8 Stellungnahme 2012, Admati und Hellwig (2013), Kap. 11, ASC (2014).
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Anhang: Frihere Stellungnahmen und andere Texte
Sellungnahmen

» Reform von Bankenregulierung und Bankenaufsicht nach der Finanzkrise*, Gutachten des
Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie, Mai
2010, zitiert als Beiratsgutachten 2010.

.Finanzkrise und Reformbedarf®, Gutachten E in: Helwig/Hofling/Zimmer,
Finanzmarktregulierung: Welche Regelungen empfehlen sich fir den deutschen und
europdischen Finanzsektor? Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, Verlag C.H.
Beck, Minchen 2010, E5 — E 57, zitiert s Hellwig (2010).
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