Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2014

31

Stand: 16. Juni 2014

Die neuen europaischen Regeln
zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten

Im Zuge der seit 2007 andauernden Finanzkrise sahen sich Staaten mit Blick auf die Finanz-
stabilitdt wiederholt veranlasst, in Schieflage geratene Kreditinstitute unter Einsatz offentlicher
Mittel zu retten. Um derartige Bail-outs in Zukunft zu vermeiden und auch komplexere Banken
ohne Einsatz von Steuermitteln abwickeln zu kénnen, wurden auf globaler Ebene Grundzige von
Abwicklungsregimen entwickelt. In der Europdischen Union (EU) sind zur Umsetzung dieses Kon-
zeptes zwei Gesetzgebungsprojekte initiiert worden: Zum einen eine fur alle EU-Mitgliedstaaten
geltende Richtlinie (Bank Recovery and Resolution Directive: BRRD), die die Sanierungs- und
Abwicklungsinstrumente harmonisiert, ihre Anwendung aber in der Zustdndigkeit nationaler
Abwicklungsbehdrden beldsst; zum anderen eine Verordnung zur Errichtung eines einheitlichen
Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism: SRM). Letztere setzt auf den Instrumen-
ten der BRRD auf und ergdnzt den bereits weit vorangeschrittenen Aufbau eines einheitlichen
Aufsichtsmechanismus fir Banken (Single Supervisory Mechanism: SSM). Die Banken derjenigen
Mitgliedstaaten, die am SSM teilnehmen — das sind die Mitgliedstaaten, deren Wdhrung der Euro
ist, sowie etwaige freiwillig hinzutretende Mitgliedstaaten von aufSerhalb des Euro-Wdhrungsge-
biets — unterfallen dem SRM, einem institutionellen Mechanismus mit einem Abwicklungsgremium
auf europdischer Ebene sowie einem einheitlichen Abwicklungsfonds. Die dem Abwicklungsfonds
zur Verfagung gestellten nationalen Finanzmittel werden Uber eine Ubergangszeit von acht Jahren
sukzessive vergemeinschaftet.

Die BRRD stellt einen wichtigen Schritt zur Wiederherstellung marktwirtschaftlich konformer
Grundsdtze dar. Demgemdys sollten bei Scheitern einer Bank zundchst die Anteilseigner und Gldu-
biger Risiken und Verluste tragen und erst danach ein dedizierter, von der Bankenindustrie finan-
zierter Abwicklungsfonds. Die BRRD verfolgt dieses Ziel vor allem durch das neuartige Instrument
des Bail-in, sieht allerdings auch Ausnahmen vor, durch die vom Grundsatz abgewichen wird,
dass primdr die Anteilseigner und Gldubiger Verluste tragen. Der SRM ist Bestandteil des umfas-
senden Reformprojekts Bankenunion und eine notwendige Ergdnzung zum bereits beschlossenen
SSM, der planmdfsig im November 2014 die Verantwortung fiir die Aufsicht (ber die Banken des
Euro-Wdhrungsgebiets tubernehmen wird. Mit dem SRM liegen dann wieder Haftung und Kon-
trolle in einer Hand. Allerdings weist das jetzt gefundene Konstrukt komplexe institutionelle Ent-
scheidungsmechanismen auf und ist mit rechtlichen Risiken verbunden, die sich aufgrund des
derzeit geltenden primdrrechtlichen Rahmens ergeben. Die jetzige Form des SRM sollte daher nur
Ubergangscharakter haben, bis eine solide primdrrechtliche Basis geschaffen ist. Die politischen
Entscheidungstrdger bleiben aufgefordert, die notwendigen MafSnahmen zu ergreifen, damit
Anreize fur eine nachhaltig tragfahige Politik bestehen. Das setzt voraus, dass die Einflussméglich-
keiten auf die Qualitdt von Bankbilanzen einerseits und die Verantwortung fiir die Konsequenzen
von Bankinsolvenzen andererseits auf derselben Ebene angesiedelt sind. Dies gilt fur die Zukunft
ebenso wie fir den Umgang mit bereits in den Bankensektoren vorhandenen Altlasten.
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Die Erfahrungen aus der seit dem Jahr 2007
andauernden Finanzkrise belegen anschaulich,
wie notwendig die Errichtung eines spezi-
fischen Abwicklungsregimes fir Kreditinstitute
ist. In der Krise zeigte sich, dass die Erdffnung
eines Insolvenzverfahrens Uber eine zahlungs-
unfahige oder Uberschuldete Bank wegen ihrer
Vernetzung mit anderen Marktteilnehmern mit
gravierenden Nachteilen fir das Finanzsystem
insgesamt verbunden sein kann (sog. Anste-
ckungseffekte, ,contagion”). Diese Effekte
fuhrten zu einen Vertrauensverlust der Banken
untereinander; sie wirkten zudem Uber den
Finanzsektor hinaus, weil auch realwirtschaft-
lich bedeutsame Funktionen von Banken
(Hereinnahme von Einlagen, Kreditvergabe,
Durchfihrung des Zahlungsverkehrs) beein-
trachtigt wurden, sodass die Krise auf die Real-
wirtschaft Ubergriff. Dies war ein entscheiden-
der Grund, warum die Finanzkrise in eine der
gravierendsten Rezessionen seit der Weltwirt-
schaftskrise der zwanziger und dreifSiger Jahre
des letzten Jahrhunderts mindete.

Verscharft wurde diese Gefahrenlage durch
strukturelle Veranderungen im Bankensektor.
Das Geschaftsmodell eines Teils der Banken in
der Europaischen Union (EU) entwickelte sich in
den letzten Jahrzehnten weg von der traditio-
nellen Konzentration auf das Kredit- und Einla-
gengeschaft hin zu einer immer starkeren Ge-
wichtung des Handels-/Kapitalmarktgeschafts.
Als im Jahr 2007 die Finanzkrise ausbrach, war
der EU-Bankensektor folglich deutlich grofer,
komplexer, vernetzter und Uber Grenzen hin-
weg integrierter als zuvor. Damit waren diese
Banken nicht nur zu grofs, sondern auch zu
vernetzt und insgesamt zu bedeutsam fur die
Gesamtwirtschaft, als dass ihre Insolvenz ohne
gravierende Auswirkungen auf das Finanzsys-
tem sowie die Realwirtschaft mdglich schien
(,too big to fail”).

Um derartige nicht abschatzbare systemische
Folgewirkungen zu verringern, sahen sich im
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Verlauf der Krise die europdischen Staaten ge-
zwungen, von der Insolvenz bedrohte Banken
durch staatliche Rettungsprogramme zu erhal-
ten. Diese sogenannten Bail-outs haben ver-
schiedene Formen angenommen. Beispiels-
weise haben Staaten im Wege einer Kapital-
erhéhung Anteile an Instituten erworben und
so deren Eigenkapitalbasis gestarkt. Auch wur-
den staatliche Garantien fur Vermdgenswerte
oder Verbindlichkeiten abgegeben.

Der beispiellose Umfang an geleisteter staat-
licher Hilfe verstarkte die Rettungserwartungen
und fuhrte zu Marktverzerrungen und Ineffizien-
zen. Antizipieren Investoren, dass Verluste so-
zialisiert und folglich nicht mehr von ihnen
selbst getragen werden mdussen, setzt dies An-
reize, hohere Risiken einzugehen, als es 6ko-
nomisch effizient ware (sog. ,moral hazard"”).
Ein solches Verhalten ist nicht nur gesamtwirt-
schaftlich schadlich, sondern ruft auch erheb-
lichen offentlichen und politischen Widerstand
hervor und belastet die Akzeptanz der markt-
wirtschaftlichen Ordnung. Demgemal3 sahen
sich die Bail-outs in der 6ffentlichen Diskussion
wiederholt starker Kritik ausgesetzt. Oberstes
Ziel der ergriffenen Mafsnahmen ist daher,
Banken widerstandsfahiger gegen Krisen zu
machen und sie im Insolvenzfall ohne Unter-
stutzung vom Steuerzahler abwickeln zu kon-
nen, sodass Risiken und Chancen — marktwirt-
schaftskonform — wieder in den gleichen Han-
den liegen.

Dieses Dilemma zwischen aus systemischer
Sicht gefahrlichen Insolvenzverfahren einerseits
und 6konomisch sowie politisch bedenklichen
Bail-outs andererseits soll mit dem neuen Ab-
wicklungsregime fur Banken aufgeldst werden.
Ziel ist es, Instrumente zur Verflgung zu stel-
len, die eine Abwicklung von Banken ohne den
Einsatz von Steuergeldern ermdglichen.

Das Thema wurde nach Ausbruch der Krise auf
globaler Ebene behandelt. Federfihrend war
hier vor allem der Finanzstabilitatsrat (Financial
Stability Board: FSB), in dem Regierungen,
Finanzaufsichtsbehorden und Zentralbanken
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der 24 wichtigsten Industrie- und Schwellenna-
tionen der Erde vertreten sind. Auch inter- und
supranationale Institutionen wie etwa der IWF,
die Europaische Kommission oder die Europai-
sche Zentralbank (EZB) nahmen an den Arbei-
ten teil. Der FSB wurde von den G20 beauf-
tragt, ein internationales Rahmenwerk zur
Sanierung und Abwicklung systemrelevanter
Finanzinstitute zu erarbeiten. Im Oktober 2011
legte er die ,Key Attributes of Effective Resolu-
tion Regimes for Financial Institutions” (nach-
folgend KA) vor, die von den G20 verabschie-
det wurden.” In diesem Dokument werden die
Anforderungen skizziert, die die Abwicklungs-
regime der beteiligten Staaten erflllen sollen.
Insbesondere wird gefordert, dass die Staaten
Abwicklungsbehdrden errichten und mit Instru-
menten ausstatten sollen, die eine geordnete
Abwicklung von Finanzinstituten ohne Kosten
fur den Steuerzahler ermdglichen. Die KA ge-
ben dabei die Grundzlge der vorzusehenden
Instrumente, der dabei anzuwendenden Prin-
zipien sowie der grenzlberschreitenden Zu-
sammenarbeit der beteiligten Behorden vor.
Die im FSB vertretenen Staaten haben sich ver-
pflichtet, die KA bis zum Jahr 2015 in nationa-
les Recht umzusetzen, womit eine starkere
Konkretisierung der Regeln einhergehen wird.
Damit tragen die KA malSgeblich zur Losung
des weltweiten ,too big to fail”-Problems bei.

Das Vorhaben fiel in der EU mit dem 2012 von
den Staats- und Regierungschefs erklarten Wil-
len zusammen, die Europaische Wirtschafts-
und Wahrungsunion durch eine Bankenunion
zu erganzen, die eine gemeinsame Bankenauf-
sicht, einen gemeinsamen Rahmen fir die Sa-
nierung und Abwicklung von Kreditinstituten
und eine vertiefte Harmonisierung der Einla-
gensicherung umfassen sollte. Die erste Saule
dieser Bankenunion, der einheitliche Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism:
SSM), mit dem die Aufsicht auf die EZB Uber-
tragen wird, wurde mit einer bereits im Novem-
ber 2013 in Kraft getretenen Verordnung in
Angriff genommen. Der SSM wird seine auf-
sichtliche Tatigkeit voraussichtlich am 4. No-
vember 2014 vollumfanglich aufnehmen.? Hin-
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sichtlich der dritten Saule, der Einlagensiche-
rung, wurde ein Kompromiss flr eine Richtlinie
gefunden, die die nationalen Einlagensiche-
rungssysteme weiter harmonisiert.

B Gesetzgebungsverfahren

Die KA sind weder rechtlich verbindlich noch
unmittelbar in den beteiligten Staaten anwend-
bar. Sie bedlrfen daher zu ihrer praktischen
Anwendbarkeit der Umsetzung durch legisla-
tive Akte in den jeweiligen Staaten. Hierzu
hatte sich auch die EU als Jurisdiktion zwar
nicht rechtlich, doch aber politisch verpflichtet.

Die Europadische Kommission legte dement-
sprechend am 6. Juni 2012 einen Entwurf fur
eine Richtlinie zur Festlegung eines Rahmens
fur die Sanierung und Abwicklung von Kredit-
instituten (Bank Recovery and Resolution Dir-
ective: BRRD?) sowie am 10. Juli 2013 einen
Entwurf fUr eine Verordnung zur Errichtung
eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism: SRM-VO) fir
Banken vor.#

Beide Dokumente sind rechtlich eigenstandige
Rechtsakte, allerdings baut die SRM-VO auf der
BRRD auf. Die BRRD, die fUr alle 28 Mitglied-
staaten der EU gilt, harmonisiert das materielle

1 Im Internet abrufbar unter:
http://www.financialstabilityboard.org/publications/
r_111104cc.pdf.

2 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Gemeinsame euro-
paische Bankenaufsicht — Erster Schritt auf dem Weg zur
Bankenunion, Monatsbericht, Juli 2013, S. 15ff.

3 Vorschlag fur eine Richtlinie des Europaischen Parlaments
und des Rates zur Festlegung eines Rahmens fir die Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapier-
firmen und zur Anderung der Richtlinien 77/91/EWG und
82/891/EG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/
47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG und 2011/
35/EG sowie der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010. Kommis-
sionsdokument Nr. COM/2012/0280 final.

4 Vorschlag fur eine Verordnung des Europdischen Parla-
ments und des Rates zur Festlegung einheitlicher Vorschrif-
ten und eines einheitlichen Verfahrens fur die Abwicklung
von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im
Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und
eines einheitlichen Bankenabwicklungsfonds sowie zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europai-
schen Parlaments und des Rates. Kommissionsdokument
Nr. COM(2013) 520 final.
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Trilog wurde
durchgefiihrt

Abwicklungsrecht, das heifst, sie sieht Abwick-
lungsinstrumente vor und enthalt damit in Zu-
sammenhang stehende Vorschriften etwa Uber
die Sanierungs- und Abwicklungsplanung und
das fruhzeitige Eingreifen. Sie beldsst aber die
Zustandigkeit fur die Anwendung dieser Befug-
nisse auf nationaler Ebene und sieht dem-
gemald — soweit noch nicht national gesche-
hen — die Errichtung von nationalen Abwick-
lungsbehoérden und Abwicklungsfinanzierungs-
mechanismen durch die Mitgliedstaaten vor.
Sie ist aus europarechtlicher Sicht eine Richt-
linie, die durch nationale Gesetzgebung in
nationales Recht umgesetzt werden muss und
auf diesem Wege zur Anwendung gelangt.

Die SRM-VO Ubertragt demgegeniber auch die
Entscheidungsfindung auf die europaische
Ebene. Sie errichtet ein europaisches Abwick-
lungsgremium, das mit Befugnissen ausgestat-
tet wird, die im Rahmen der BRRD von den na-
tionalen Abwicklungsbehérden ausgelbt wer-
den. Dieser Zielsetzung entsprechend, wird der
SRM Uber eine EU-Verordnung und damit einen
unmittelbar anwendbaren Rechtsakt errichtet.
Soweit die BRRD den Mitgliedstaaten Wahl-
rechte und Gestaltungsspielraume belasst, wer-
den diese von der SRM-VO in einer bestimmten
Weise ausgeubt. Auch wenn die SRM-VO in
allen 28 Mitgliedstaaten gilt, umfasst der SRM
faktisch nicht alle Mitgliedstaaten, sondern nur
diejenigen, die auch am SSM teilnehmen.
Streng genommen ist daher nur der SRM, nicht
auch die BRRD, Teil des Projekts Bankenunion,
das nur die Mitgliedstaaten des Euro-Wah-
rungsgebiets sowie Staaten, die eine enge Zu-
sammenarbeit mit der EZB auf dem Gebiet der
Bankenaufsicht eingehen (sog. Opt-In), um-
fasst. Dennoch konnen die beiden Rechtsakte
nur in einer Gesamtschau sinnvoll betrachtet
werden, da die materiellen Regelungen weit-
gehend deckungsgleich sind.

Beide Rechtsakte sollen auf Grundlage des Arti-
kels 114 AEUV (Rechtsangleichung im Binnen-
markt) erlassen werden und bedUrfen daher der
Zustimmung des Rates und des Europaischen
Parlaments im Wege des ordentlichen Gesetz-
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gebungsverfahrens. Die sogenannten Trilog-Ver-
handlungen zwischen den EU-Gesetzgebungs-
organen konnten Ende Marz 2014 erfolgreich
abgeschlossen werden. Auf Grundlage dieser
politischen Einigung gab das Plenum des Euro-
paischen Parlaments am 15. April seine Zustim-
mung zu beiden Gesetzesvorhaben; die BRRD
wurde am 12. Juni 2014 im Amtsblatt der EU
veroffentlicht.® Etwaige Anderungen an Detail-
punkten der SRM-VO sollen in der ersten Ple-
narsitzung des neugewahlten Parlaments nach
den Europawahlen im Zuge eines Korrigendums
beschlossen werden. Daran anschliel3end kann
der Rat sein férmliches Votum abgeben. Damit
kann auch die SRM-VO noch im Sommer 2014
im Amtsblatt veroffentlicht werden.

DarUber hinaus zeigte sich wahrend der Ver-
handlungen zur SRM-VO, dass wichtige Fragen
zur Vergemeinschaftung der Abwicklungsfinan-
zierung nicht in Form einer EU-Verordnung ge-
regelt werden kdnnen, sondern eines zusatz-
lichen zwischenstaatlichen Abkommens der
Mitgliedstaaten (,intergovernmental agree-
ment”: IGA) bedlrfen (Naheres dazu unten).
Ein entsprechendes Abkommen wurde deshalb
parallel zur SRM-VO ausgehandelt und von
allen Mitgliedstaaten mit Ausnahme Grof3-
britanniens und Schwedens am 21. Mai 2014
unterzeichnet. Nun schliefSt sich ein Ratifika-
tionsverfahren gemafs den nationalen verfas-
sungsrechtlichen Vorschriften an.

Bank Recovery and
Resolution Directive — BRRD

Allgemeines

Der Anwendungsbereich der BRRD umfasst in
der EU niedergelassene Institute, das heilst Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen (Art. 1 Abs. 1
lit. a, Art. 2 Abs. 23 BRRD). Der Begriff , Kredit-
institut” ist dabei im europarechtlichen Sinne des
Einlagen- und Kreditgeschafts zu verstehen, so-
dass nicht alle Unternehmen, die den weiteren

5 ABI. EU Nr. L 173/190 vom 12. Juni 2014.

Anwendungs-
bereich
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Begriff des Kreditinstituts im deutschen Recht
(8 1 Abs. 1 Gesetz Uber das Kreditwesen, KWG)
erfullen, von der BRRD erfasst sind. Erfasst sind
daneben auch in der EU bestehende Zweigstel-
len von Banken aus Drittstaaten sowie bestimmte
Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanz-
holdinggesellschaften, gemischte Holdinggesell-
schaften und Mutterfinanzholdinggesellschaften
und Finanzinstitute (Einzelheiten in Art. 1 Abs. 1
lit. b bis e BRRD).

Ahnlich wie bereits bestehende nationale
Rechtsordnungen — in Deutschland etwa das
Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz® — diffe-
renziert auch die BRRD grundsatzlich zwischen
zwei verschiedenen Verfahren, die im Falle der
Schieflage eines Instituts ergriffen werden kon-
nen und die bereits im Titel der Richtlinie ihren
Niederschlag gefunden haben: Einerseits, die
Sanierung (,recovery”), andererseits die Ab-
wicklung im engeren Sinne (,resolution”).

Sanierungsverfahren

Das Sanierungsverfahren zeichnet sich dadurch
aus, dass es in Eigenverantwortung des Insti-
tuts durchgefihrt wird. Zu diesem Zweck steht
der Geschaftsleitung eine von der BRRD nicht
abschliellend vorgegebene Bandbreite an Op-
tionen zur Verfigung. Beispielsweise konnen
bestimmte Aktiva oder Geschaftszweige des
Instituts an andere Rechtstrager veraufsert oder
bestimmte Aktivitaten eingestellt, umorgani-
siert oder reduziert werden. Allen Sanierungs-
mafdnahmen gemein ist, dass sie auf rein pri-
vatrechtlicher Grundlage ohne Nutzung hoheit-
lich-behordlicher Befugnisse ergehen. Sie ge-
statten daher keinen Eingriff in die Rechte von
Investoren (Anteilseignern oder Glaubigern)
gegen deren Willen. Die Aufsichtsbehorde
kann im Rahmen des frihzeitigen Eingreifens
das Institut verpflichten, Sanierungsmaf3nah-
men zu treffen.

Im Falle einer Institutsschieflage kann wertvolle
Zeit verlorengehen, wenn die Geschaftsleitung
erst dann damit beginnt, Konzepte fir eine
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Sanierung auszuarbeiten. Daher verpflichtet
Artikel 5 BRRD die Institute zur Aufstellung von
Sanierungsplanen. In diesen Dokumenten sollen
die in der Sanierung zu treffenden MalSnahmen
ex ante, das heifst vor Eintreten des Sanierungs-
falles, entwickelt und vorbereitet werden, um
im Bedarfsfall auf bereits vorhandene Konzepte
zurlckgreifen zu kénnen. Anders als im gelten-
den deutschen Recht, das eine Sanierungspla-
nung nur fir potenziell systemgefahrdende
Institute vorschreibt, ist dies in der BRRD im
Grundsatz fur alle Institute vorgesehen; aller-
dings findet fur Banken, die einer der konso-
lidierenden Aufsicht unterliegenden Gruppe
angehoren, keine individuelle Planung statt, da
sie stattdessen im Gruppensanierungsplan
(Art. 7 BRRD) behandelt werden. Fir kleine Ins-
titute — insbesondere solche, die wie die deut-
schen Sparkassen und Genossenschaftsbanken
einem Institutssicherungssystem angehoren
oder deren Liquidation im Insolvenzverfahren
keine schadlichen Auswirkungen auf die Finanz-
stabilitat erwarten lasst — sieht Artikel 4 BRRD
Erleichterungen bei der Sanierungsplanung vor.
Die Sanierungsplane sind mindestens jahrlich
oder bei bedeutsamen Anderungen zu aktuali-
sieren und werden der zustandigen Aufsichts-
behorde zur Prifung vorgelegt. Bei Unzulang-
lichkeiten im Plan kann die Aufsichtsbehérde
Abhilfe verlangen und auch Mafinahmen wie
etwa Anderungen an der Governance-Struktur
oder dem Risikoprofil des Instituts vorschreiben.

Zur Vorbereitung auf spatere Schieflagen kon-
nen in Gruppen auch Vereinbarungen Uber
gruppeninterne finanzielle Unterstitzung der
angehdrigen Unternehmen untereinander ge-
schlossen werden, die allerdings der Prifung
durch die Aufseher unterliegen.

Fruhzeitiges Eingreifen

Ein wesentlicher Zweck der BRRD besteht auch
darin, eine sich anbahnende Schieflage bereits

6 Erlassen als Art. 1 des Restrukturierungsgesetzes vom
9. Dezember 2010 (BGBI. I, S. 1900).
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im Vorfeld abzuwenden. Zu diesem Zweck
sehen Artikel 27 bis 30 BRRD unter dem Schlag-
wort frlihzeitiges Eingreifen (,early interven-
tion”) umfangreiche zusatzliche Eingriffsbefug-
nisse fur die Aufsichtsbehoérden vor. Insbeson-
dere kénnen Anderungen an der Geschaftsstra-
tegie verlangt, ein vorlaufiger Verwalter bestellt
oder das Durchfuhren von Mafsnahmen aus
dem Sanierungsplan vorgeschrieben werden.

Abwicklung

Im Idealfall bewirkt die Bankenaufsicht durch
frihzeitiges Eingreifen eine hinreichende Risi-
kotragfahigkeit des Instituts, oder die Bank
stellt diese unter Berlcksichtigung der Auf-
sichtsempfehlungen durch das Sanierungsver-
fahren wieder her. Extremfalle, in denen dies
nicht genligt oder ein Sanierungsversuch von
vornherein aussichtslos ist, lassen sich jedoch
nicht ausschlieflen, sodass Maldnahmen bis hin
zu Eingriffen in die Rechte von Anteilseignern
und Glaubigern gegen deren Willen erforder-
lich werden konnen. Derartige Eingriffe sind
hoheitlicher Art und bedirfen daher der Einbin-
dung einer Behorde, die hierflr mit gesetz-
lichen — also von vertraglichen Klauseln unab-
hangigen — Befugnissen ausgestattet ist. Die-
sem Zweck dienen das Abwicklungsverfahren
und die Abwicklungsbehorde. Die Abwick-
lungsziele, an denen die Behorde ihr Vorgehen
auszurichten hat, werden dabei in Artikel 31
BRRD vorgegeben und umfassen die Sicherstel-
lung der Kontinuitat kritischer Funktionen; die
Vermeidung erheblicher negativer Auswirkun-
gen auf die Finanzmarktstabilitat, vor allem
durch die Verhinderung einer Ansteckung; den
Schutz 6ffentlicher Mittel durch geringere Inan-
spruchnahme aufserordentlicher finanzieller
Unterstutzung aus offentlichen Mitteln; den
Schutz von einlagengesicherten Einlegern so-
wie den Schutz der Gelder und Vermogens-
werte der Kunden.

Auch hinsichtlich der Abwicklung findet bereits
im Vorfeld eine Planung statt, um die Wahl der
notwendigen Mafsnahmen im Bedarfsfall zu

Stand: 16. Juni 2014

erleichtern. Entscheidender Unterschied zur
Sanierung ist aber, dass die Pflicht zur Erstel-
lung eines Abwicklungsplanes nicht beim Ins-
titut, sondern bei der Abwicklungsbehdrde
liegt (Art. 10 BRRD). Hierbei ist das Institut zur
Kooperation und zur Bereitstellung der erforder-
lichen Daten verpflichtet (Art. 11 BRRD). Auch
hier finden sich Erleichterungen fur kleinere Ins-
titute sowie die Moglichkeit, gruppenangeho-
rige Institute in einem Gruppenabwicklungs-
plan zu behandeln.

Im Prozess, der zur Erstellung des Abwicklungs-
planes fuhrt, kdnnen sich Hindernisse zeigen,
die ein geordnetes Abwicklungsverfahren er-
schweren konnen. Beispielsweise ist es denk-
bar, dass verschiedene Geschaftszweige des
Instituts derart komplex vernetzt sind, dass die
systemischen Konsequenzen eines Abwick-
lungsverfahrens unlbersehbar waren. Die
BRRD beauftragt daher die Abwicklungsbehor-
den, die Abwicklungsfahigkeit (,resolvability”)
eines Instituts zu Uberprifen; sie ist bei festge-
stellten Mangeln an der Abwicklungsfahigkeit
befugt, den Abbau oder die Beseitigung von
Hindernissen fUr die Abwicklungsfahigkeit zu
verlangen (Art. 17 BRRD). Die Uberpriifung der
Abwicklungsfahigkeit ist in einem iterativen
Prozess mit der Sanierungs- und Abwicklungs-
planung verbunden. Dieser Prozess setzt eine
enge Zusammenarbeit zwischen Aufsichts- und
Abwicklungsbehorde voraus. Hat die Aufsichts-
behorde beispielsweise Zweifel an der Durch-
fUhrbarkeit eines ihr vorgelegten Sanierungs-
planes, muss sie auf Anderungen hinwirken,
die sich positiv auf die Abwicklungsfahigkeit
auswirken und auch die Abwicklungsplanung
beeinflussen werden. Umgekehrt kénnen Er-
kenntnisse der Abwicklungsbehorde aus ihrer
Bewertung der Abwicklungsfahigkeit dazu fuh-
ren, dass die Sanierungs- und Abwicklungs-
planung verandert werden muss.

Zur Eroffnung eines Abwicklungsverfahrens
mussen nach Artikel 32 Absatz 1 BRRD drei
Voraussetzungen (sog. Trigger) kumulativ er-
fullt sein:

Prifung der
Abwicklungs-
fahigkeit ex ante
und Zusammen-
hdnge zur
Sanierungs- und
Abwicklungs-
planung

Drei kumulative
Voraussetzungen
far Abwicklungs-
verfahren
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— Das Institut fallt aus, oder sein Ausfall ist Umfang ermdglichen wirde. Das Kriterium
wahrscheinlich. Mit diesem Kriterium, das in zeigt, dass das bisherige Insolvenzrecht
Artikel 32 Absatz 4 BRRD naher ausformu- durch das neue Abwicklungsregime nicht
liert wird, wird neben der Uberschuldung verdrangt, sondern dass eine zusatzliche
und Zahlungsfahigkeit des Instituts auch auf Alternative zur Verflgung gestellt wird; im
VerstolSe gegen die an eine dauerhafte Zu- Falle einer konkreten Schieflage ist im Einzel-
lassung geknUpften Anforderungen abge- fall zu prufen, ob ein Insolvenz- oder ein Ab-
stellt, beispielsweise ein Verlust, der einen wicklungsverfahren durchzufuhren ist. Hier-
wesentlichen Teil der Eigenmittel aufbraucht. bei gilt der Grundsatz, dass kein Glaubiger
Soweit nicht bestimmte Ausnahmen greifen, durch ein Abwicklungsverfahren schlechter
wird zudem das Kriterium ,Ausfall” oder gestellt sein darf, als er es durch eine Insol-
.wahrscheinlicher Ausfall” als erfullt angese- venz ware (,no creditor worse off”).
hen, wenn ein Institut eine aulSerordentliche
finanzielle Unterstlitzung aus 6ffentlichen  Sobald die Voraussetzungen flr eine Abwick-  Abwicklungs-
instrumente

Mitteln erhalt. Diese Vorschrift senkt Anreize
zu friihzeitigen Bail-outs.”

— Es besteht nach verninftigem Ermessen
keine Aussicht, dass alternative Mafsnahmen
der Privatwirtschaft oder der Aufsichtsbe-
horden (wie z.B. FrUhinterventionsmafSnah-
men) den Ausfall innerhalb eines angemes-
senen Zeitraums abwenden kénnen. Diese
Regelung ist aus deutscher Sicht von be-
sonderer Bedeutung, da institutsbezogene
Sicherungssysteme, wie sie vor allem in den
Garantie- und Haftungsverblinden des deut-
schen Genossenschafts- und Sparkassensek-
tors anzutreffen sind, explizit als alternative
Malinahmen angesprochen werden. Dies ist
sachgerecht, da die Erfahrung der Vergan-
genheit gezeigt hat, dass Zusammenbruche
verbundsangehoriger Institute effizient und
oft mit geringeren Kosten durch die jeweili-
gen Institutssicherungen abgewendet wer-
den konnen. Die Regelung verdeutlicht den
Charakter des Abwicklungsregimes als Ul-
tima Ratio.

— Die Abwicklung ist im &ffentlichen Interesse.
Im Rahmen dieses Kriteriums wird ein Ver-
gleich zum Insolvenzverfahren gezogen: Ein
Abwicklungsverfahren liegt nur dann im
offentlichen Interesse, wenn es fur das Er-
reichen eines oder mehrerer Abwicklungs-
ziele erforderlich und verhaltnismafsig ist
und die Liquidation des Instituts im Insol-
venzverfahren diese Ziele nicht in gleichem

lung erflllt sind und ein Abwicklungsverfahren
eingeleitet wurde, stehen der Abwicklungsbe-
horde mehrere Instrumente (,resolution tools”)
zur Verflgung, die sie zum Erreichen der ge-
nannten Ziele einsetzen kann. Diese Abwick-
lungsinstrumente sind in Artikel 37 Absatz 3
BRRD aufgezahlt. Es handelt sich um:

UnternehmensveraufSerung

(,5ale of business”),

— Bruckeninstitut (,bridge institution”),
— Ausgliederung von Vermogenswerten
(,asset separation”),

Bail-in.

Die Instrumente konnen einzeln oder in Kombi-
nation mit anderen eingesetzt werden, mit der
Ausnahme, dass das Instrument der Ausgliede-
rung von Vermogenswerten nicht einzeln ein-
gesetzt werden darf.

7 Die BRRD sieht in diesem Kontext eine wichtige Uber-
gangsvorschrift fur den Start der Bankenunion vor: Unter
bestimmten Voraussetzungen 16st aufSerordentliche finan-
zielle Unterstutzung aus offentlichen Mitteln nicht den Ab-
wicklungsfall aus, wenn sie vorbeugend, vortbergehend
und geeignet ist, den Folgen schwerer Stérungen abzuhel-
fen. Die Bestimmung zielt vor allem auf Stresstests der
Européischen Bankenaufsicht sowie die derzeit unter Fih-
rung der EZB stattfindende Bilanzliberprufung derjenigen
Banken ab, Uber die die EZB ab November 2014 voraus-
sichtlich die direkte Aufsicht ibernehmen wird (vgl. auch
den Wortlaut von Art. 32 Abs. 4 lit. d BRRD). Diese Rege-
lung ermaglicht es, Kapitallicken, die sich im Rahmen die-
ser Verfahren zeigen, erforderlichenfalls auch unter Einsatz
offentlicher Mittel zu schlieRen, um so die Bankenunion frei
von Altlasten beginnen zu kénnen. Details hinsichtlich der
genauen Voraussetzungen fur eine solche Rekapitalisierung
ohne Auslosung der Abwicklung sind noch umstritten.
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Staatliche Als Ultima Ratio stellen Artikel 56 ff. BRRD auch

Stabilisierungs-
instrumente als
letztes Mittel

Unternehmens-
verdufSerung

Brtickeninstitut

staatliche Stabilisierungsinstrumente bereit. Bei
Ilhnen handelt es sich in der Sache um einen
von der BRRD legitimierten Bail-out mit 6ffent-
lichen Mitteln. Da dies im Gegensatz zu den
Zielen der BRRD steht, durfen sie erst einge-
setzt werden, nachdem die Ubrigen Abwick-
lungsinstrumente so umfassend wie moglich
erwogen und eingesetzt wurden.

Mit dem Instrument der Unternehmensverau-
fSerung konnen Anteile an dem abzuwickeln-
den Unternehmen oder seine Vermdgenswerte,
Rechte oder Verbindlichkeiten — ganz oder teil-
weise — auf einen Ubernehmenden Rechtstra-
ger Ubertragen werden. In der Sache handelt
es sich um einen Verkauf von Geschaftsaktivi-
taten an ein anderes Institut, das hierflr einen
durch vorherige Bewertung zu ermittelnden
Preis zahlt. Dadurch kann die Fortfihrung kriti-
scher Funktionen durch einen anderen Ge-
schaftstrager ermdglicht werden. Die Zustim-
mung des abzuwickelnden Instituts oder seiner
Anteilseigner ist ebenso wenig erforderlich wie
die der Glaubiger oder Schuldner, deren Forde-
rungen beziehungsweise Verbindlichkeiten
Ubertragen werden, da die Veraufserung hoheit-
lich durch die Abwicklungsbehorde erfolgt; er-
forderlich ist allerdings die Zustimmung des
Ubernehmenden Rechtstragers.

Anstatt auf dem Markt nach einem kaufwilli-
gen Ubernehmenden Rechtstrager zu suchen
oder wenn kein solcher Rechtstrager gefunden
werden kann, kann von der Abwicklungsbe-
horde auch ein Brickeninstitut errichtet wer-
den, um kritische Funktionen in einem solchen
zu erhalten. Auf dieses kdnnen Anteile an dem
abzuwickelnden Unternehmen oder Vermo-
genswerte, Rechte oder Verbindlichkeiten ganz
oder teilweise Ubertragen werden, wobei der
Gesamtwert der Ubertragenen Verbindlichkei-
ten nicht den Gesamtwert der Rechte und Ver-
maogenswerte Ubersteigen darf. Auch hier ist
ein angemessener, durch Bewertung zu ermit-
telnder Kaufpreis zu zahlen. Der Unterschied
zur UnternehmensveraufRerung liegt vor allem
darin, dass das Bruckeninstitut von der Abwick-

Stand: 16. Juni 2014

lungsbehorde gezielt fur diesen Zweck gegrin-
det und gesteuert wird (Art. 41; Art. 40 Abs. 2
BRRD); allerdings kdénnen Bruckeninstitute
— wie dies bereits jetzt in Deutschland durch die
FMSA auf Grundlage des Restrukturierungs-
fondsgesetzes moglich ist — auch ohne konkre-
ten Anlass ,auf Vorrat” als Mantel gegrindet
werden, um im Bedarfsfall schneller zur Verfu-
gung zu stehen. Das Bruckeninstitut oder seine
Vermogenswerte, Rechte oder Verbindlichkei-
ten sollen sobald wie maglich, im Regelfall in-
nerhalb von zwei Jahren, weiterverkauft wer-
den, wobei Verlangerungsmaoglichkeiten be-
stehen (Art. 41 Abs. 5, 6 BRRD).

Das Instrument der Ausgliederung von Vermo-
genswerten weist gewisse Ahnlichkeiten zum
Bruckeninstitut dahingehend auf, dass auch
hier Vermogenswerte, Rechte oder Verbindlich-
keiten des abzuwickelnden Instituts auf einen
von der Abwicklungsbehorde kontrollierten
Rechtstrager Ubertragen werden. Anders als
beim Brlckeninstitut ist der Zweck dieses als
Zweckgesellschaft (,asset management vehicle®)
ausgestalteten Rechtstragers aber nicht die
Fortfuhrung kritischer Funktionen, sondern im
Gegenteil deren spatere Veraulderung oder ge-
ordnete Liquidation (Art. 42 Abs. 3 BRRD). Auf
die Zweckgesellschaft konnen also die nicht be-
wahrenswerten Aktivitaten ausgelagert werden
(sog. Bad Bank). Auch hier ist ein angemesse-
ner Kaufpreis zu entrichten.

Kein Abwicklungsinstrument im engeren Sinne,
aber in der BRRD als Handlungsoption fiur die
Abwicklungsbehérden vorgesehen und einem
Bail-in vorgeschaltet, ist die Moglichkeit zur He-
rabschreibung oder Umwandlung von Kapital-
instrumenten (Art. 60 BRRD). Dort kann zu-
nachst hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1:
CET1) proportional zu den Verlusten herabge-
schrieben, das heifst in seinem Nennbetrag ver-
ringert werden. Ist dies zur Verwirklichung der
Abwicklungsziele unzureichend, findet in der
nachsten Stufe eine Herabschreibung von zu-
satzlichen Kernkapitalinstrumenten (Additional
Tier 1: AT1) oder die Wandlung dieser Instru-
mente in hartes Kernkapital statt. Auf einer

Ausgliederung
von Vermogens-
werten

Herabschreibung
oder Umwand-
lung von
Kapital-
instrumenten
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Ermittlung des
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weiteren Stufe ist auch bei Erganzungskapital
(Tier 2: T2) eine Umwandlung in hartes Kern-
kapital oder eine Herabschreibung mdglich.®
Trotz der strukturellen Ahnlichkeiten zum an
spaterer Stelle behandelten Bail-in-Instrument
handelt es sich bei diesen Optionen nicht um
Abwicklungsinstrumente im eigentlichen Sinne,
da die betreffenden Passiva bereits von vorn-
herein mit der Mafsgabe der Nachrangigkeit
und Verlustabsorption emittiert wurden.

Die bisher genannten Instrumente wurden in
ahnlichen Formen in der Krise bereits ange-
wandt; sie finden daher funktionale Gegen-
stucke etwa im geltenden deutschen Recht
(§§ 48aff. KWG fir die Ubertragungsanord-
nung, 8§ 5 Restrukturierungsfondsgesetz fur die
Errichtung von Brlckeninstituten, § 8a Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetz fur die Errich-
tung von Abwicklungsanstalten fir bis zum
30. September 2012 erworbene Risikopositio-
nen). Ein echtes Novum aus juristischer Sicht
und daher das in der politischen Debatte am
kontroversesten diskutierte Abwicklungsinstru-
ment ist demgegenuber der Bail-in, der eine
unmittelbare Verlusttragung durch Investoren
ermoglichen soll und damit im Zentrum des
Anliegens der BRRD steht, eine Alternative zum
bisherigen Bail-out bereitzustellen. Er ahnelt
der bereits dargestellten Herabschreibung oder
Umwandlung von Kapitalinstrumenten, mit
dem Unterschied, dass er im Grundsatz samt-
liche Verbindlichkeiten des Instituts erfasst und
nicht auf Instrumente mit expliziter Nachrang-
abrede beschrankt ist.

Zur Anwendung des Bail-in wird zundachst
im Rahmen einer Bewertung ein aggregierter
Betrag ermittelt, der zur Absorption der aufge-
laufenen Verluste und damit zur Wiederher-
stellung eines Nettowerts des abzuwickelnden
Instituts von null erforderlich ist. So kann der
aggregierte Betrag auch hoher angesetzt wer-
den, um neben der Absorption der aufgelaufe-
nen Verluste eine harte Kernkapitalquote gro-
Ser null im Sinne der CRR wieder herzustellen
(Art. 46 BRRD).

Deutsche Bundesbank
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Nach der Bewertung wird der aufzubringende
aggregierte Betrag einschliefSlich des Betrages,
der im Rahmen einer Herabschreibung oder
Umwandlung nach den Artikeln 59 und 60
BRRD aufzubringen ist, gemals einer in der
BRRD definierten Haftungskaskade auf die An-
teilseigner und Glaubiger verteilt (Art. 48 BRRD;
vgl. Schaubild auf S. 40). Zunachst werden im
Einklang mit Artikel 60 Absatz 1 lit. a BRRD
CET1-Instrumente herabgeschrieben. Ist dies
zur Erreichung des Zielbetrages nicht ausrei-
chend, erfolgt eine Herabschreibung von AT1-
Instrumenten und auf der dritten Stufe eine
Herabschreibung von T2-Instrumenten. Anders
als unter Artikel 60 BRRD endet die Hierarchie
hier jedoch nach Aufzehrung der regulatorisch
anerkannten Kapitalinstrumente nicht. Statt-
dessen koénnen in einer nachsten Stufe auch
sonstige nachrangige Verbindlichkeiten im Ein-
klang mit der Rangfolge der Forderungen im
Rahmen eines regularen Insolvenzverfahrens im
erforderlichen Umfang herabgeschrieben wer-
den. Zuletzt ist zudem eine Heranziehung aller
sonstigen, das heifst auch vorrangigen, Glaubi-
ger moglich, wobei hierflr jedoch eine durch
Artikel 108 BRRD vorgegebene Rangfolge der
Forderungen eingehalten werden muss, die
auch im Rahmen eines regularen Insolvenzver-
fahrens zu Ubernehmen ist: Demgemafs genie-
Sen Einlagen von naturlichen Personen oder
kleinen oder mittleren Unternehmen (KMUs)
— sogenannte ,eligible deposits” — die an sich
der Einlagensicherung unterliegen, allerdings
wegen Uberschreitung der Einlagensicherungs-
grenze von 100 000 € je Institut und Einleger
nicht von der Einlagensicherung profitieren,
Vorrang vor sonstigen Glaubigern. Den hochs-
ten Rang nehmen Uber Einlagensicherungssys-
teme gedeckte Einlagen und Einlagensiche-
rungssysteme, die an die Stelle geschutzter Ein-

8 Die Begriffe CET1, AT1 und T2 fassen unterschiedliche
Klassen von Kapitalinstrumenten, die sich hinsichtlich ihrer
Qualitat und daran anknupfend ihrer aufsichtlichen Be-
handlung unterscheiden. Beispiele flir CET1-Instrumente
sind Aktien im Falle einer Aktiengesellschaft. Beispiele fur
AT1-Instrumente sind zeitlich unbefristete Schuldverschrei-
bungen ohne starre Zahlungs- oder Tilgungsanreize, wah-
rend zu den T2-Instrumenten etwa nachrangige Darlehen
mit einer Ursprungslaufzeit von mindestens finf Jahren ge-
zahlt werden kénnen.
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Haftungsreihenfolge im Bail-in

Abschreibung

wenn
nicht
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reichend

wenn nicht
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wenn nicht
ausreichend

K

wenn nicht
ausreichend

Harmonisiertes
Insolvenzrecht

<

wenn nicht
ausreichend

Deutsche Bundesbank

leger treten, ein. Auch im Bail-in-Falle kann die
Beteiligung von Glaubigern sowohl in Form von
Herabschreibungen, das heifst Verringerungen
des Nennwerts, oder in Form von Umwandlun-
gen in CET1-Instrumente erfolgen. Investoren
von CET1-Instrumenten kénnen sowohl durch
Herabschreibung ihrer Anteile als auch durch
deren Verwasserung an Verlusten beteiligt wer-
den, die dadurch eintritt, dass andere Instru-
mente in CET1 umgewandelt werden und sich
so der prozentuale Anteil der urspriinglichen
Investoren am Institut verringert. Vorausset-
zung flr diese, auf eine CET1-Herabschreibung
verzichtende Vorgehensweise ist allerdings,
dass das Institut trotz der aufgelaufenen Ver-

oder Wandlung

wenn nicht
ausreichend
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Abschreibung oder, bei positivem Nettowert,
Verwasserung durch Wandlung von Fremdkapital

Abschreibung
oder Wandlung

Abschreibung
oder Wandlung

Abschreibung
oder Wandlung

Abschreibung
oder Wandlung

Barleistung
der Einlagen-
sicherung

luste einen positiven Nettowert? aufweist
(Art. 47 Abs. 1 BRRD). Hintergrund dieser Rege-
lung ist der Gedanke, dass der im Institut noch
vorhandene positive Wert den bisherigen An-
teilseigner gebuhrt und eine Herabschreibung
der Anteile daher unangemessen ware.

Die genannten Sonderregelungen zur Behand-
lung von Einlagen greifen den Gedanken des
Einlegerschutzes auf, der in Artikel 31 Absatz 2
BRRD zu einem von mehreren Abwicklungszie-

9 ,Positiver Nettowert” in diesem Sinne bedeutet letztlich,
dass das Vermogen des Instituts die Verbindlichkeiten Gber-
steigt.



Einlegerschutz
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Gesetzliche und
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vom Bail-in

len erhoben wird. Zu diesem Zweck sind Einla-
gen, die unter den Schutz der europaisch har-
monisierten gesetzlichen Einlagensicherungs-
systeme fallen, bis zu einer gesetzlich definier-
ten Hochstgrenze von derzeit 100 000 € je
Institut und Einleger vom Bail-in ausgenom-
men; die Einlage bleibt ungekirzt und unge-
wandelt als Forderung des Einlegers gegen das
Institut (oder ggf. ein Brickeninstitut) erhalten.
Dennoch findet indirekt eine Kostentragung
dahingehend statt, dass die fir die geschitzten
Einleger zustandigen Einlagensicherungssys-
teme zur Tragung der Kosten der Abwicklung
eine Barleistung in Héhe des Betrages leisten,
der auf die Einleger entfallen ware, wenn sie
nicht vom Bail-in befreit waren (Art. 109 BRRD).
Diese Regelung ist dadurch motiviert, dass so
die Einlagensicherung an den Kosten der Ab-
wicklung in dem gleichen Ausmald beteiligt
werden kann, in dem sie auch in Anspruch ge-
nommen wurde, wenn anstelle der Abwicklung
eine Insolvenz mit dann falliger Entschadigung
der Einleger durchgefihrt wurde. Fur die Be-
rechnung des Kostenbeitrags der Einlagensi-
cherungssysteme werden diese am Ende der
Haftungskaskade — das heifst der am starksten
begunstigten Stellung — angesiedelt.

Weitere Ausnahmen von dem Grundsatz, dass
die gesamte Passivseite Uber die Herabschrei-
bungs- und Umwandlungsbefugnis und den
Bail-in erfasst werden kann, sind im Wortlaut
der Richtlinie vorgesehen; nennenswert ist hier
insbesondere die Ausnahme zugunsten von
Interbankverbindlichkeiten mit einer Ursprungs-
laufzeit von weniger als sieben Tagen. Die Re-
gelung ist augenscheinlich dadurch motiviert,
den flr die Transmission geldpolitischer Im-
pulse wichtigen Interbankengeldmarkt zu scho-
nen, setzt allerdings Anreize hin zu einer kurz-
fristigen und damit weniger stabilen Refinan-
zierung von Banken und ist unter diesem Ge-
sichtspunkt nicht unkritisch zu sehen.

Neben diesen gesetzlich vorgesehenen Aus-
nahmen besitzt die Abwicklungsbehérde auch
unter in Artikel 44 Absatz 3 BRRD umrissenen
Bedingungen die Méglichkeit, bestimmte Ver-
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bindlichkeiten auf diskretionarer Basis ganz
oder teilweise vom Bail-in zu befreien und so
die skizzierte Haftungskaskade zu modifizieren.
Die so entstehende Lucke, das heifst der auf die
befreiten Glaubiger entfallende Anteil der Las-
ten, kann entweder auf andere Glaubiger ver-
teilt werden, deren Last entsprechend steigt
(Art. 44 Abs. 3 BRRD a.E.), oder kann durch
den Abwicklungsfinanzierungsmechanismus
aufgefangen werden (Art. 44 Abs. 4 BRRD).
Voraussetzung fur die zweite Variante, die im
Ergebnis auf einen Ausgleich der Verluste in-
nerhalb des Bankensektors hinauslauft, ist aber,
dass bereits eine Kostentragung durch die An-
teilseigner und gegebenenfalls Glaubigern von
insgesamt mindestens 8% der Bilanzsumme
stattgefunden hat. Ferner ist der Kostenbeitrag
des Abwicklungsfinanzierungsmechanismus
auf 5% der Bilanzsumme beschrankt. In Aus-
nahmefallen gestattet Artikel 44 Absatz 8 BRRD
auch eine Befreiung von diesen Grenzen unter
bestimmten Voraussetzungen.

Um im Bedarfsfall sicherzustellen, dass eine
hinreichend grofse Masse an bail-in-fahigen
Mitteln zur Verflgung steht, sieht Artikel 45
BRRD Mindestanforderungen an Eigenmittel
und berucksichtigungsfahige Verbindlichkeiten
vor (,minimum requirement for own funds and
eligible liabilities”: MREL). Damit konkretisiert
der europaische Gesetzgeber ein Konzept, das
der FSB — einem Auftrag der G20 vom Gipfel in
St. Petersburg folgend — unter dem Schlagwort
GLAC (,gone-concern loss-absorbing capacity”)
auf internationaler Ebene mit hochster Prioritat
vorantreibt. Gemeinsam ist dem europaischen
und dem internationalen Ansatz die Idee, dass
die Sicherstellung einer ausreichenden Verlust-
absorptionskapazitat zum Zeitpunkt der Ab-
wicklung eine operationelle Durchfiihrung des
vorab vereinbarten Abwicklungsplanes erst er-
maoglicht und damit die gesamte Abwicklung
glaubwurdig machen soll. Wahrend die euro-
paische MREL-Regelung jedoch fur alle Institute
im Anwendungsbereich der BRRD gilt und den
Aufsichtsbehdrden hierzu diskretionare Ent-
scheidungsspielraume belasst, soll die interna-
tional vereinbarte GLAC-Anforderung nur fur
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global systemrelevante Banken gelten und als
international verbindlicher Mindeststandard de-
finiert werden.

Die MREL berechnen sich als Quotient aus Eigen-
mitteln und bail-in-fahigen Verbindlichkeiten
dividiert durch die Gesamtverbindlichkeiten und
Eigenmittel des Instituts, wobei derivative Ver-
bindlichkeiten auf genetteter Basis in den Nen-
ner einbezogen werden. Die Hohe des einzuhal-
tenden Prozentsatzes wird fur jedes Institut indi-
viduell von der Abwicklungsbehorde festgesetzt;
die Mittel mUssen eine Restlaufzeit von mindes-
tens einem Jahr aufweisen. Als Referenzgrof3e
fur die Berechnung von MREL dienen die Ge-
samtverbindlichkeiten des Instituts, da ein Ab-
stellen auf risikogewichtete Aktiva (RWA) einer
Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten angesichts
deren moglicher mangelnder Aussagekraft in
Krisensituationen nicht zielfihrend erschien.
Diese nicht risikoadjustierte Berechnung der
Quote auf der Basis ungewichteter Bilanzwerte
birgt zwar die Gefahr, hochriskante und daher
margenstarke, kleinvolumige Geschaftsaktivita-
ten gegenuber risikoarmen, margenschwachen
und daher in hohen Volumina durchgefthrten
Geschéften zu bevorzugen. Andererseits vermei-
det sie die Nachteile, die sich in der Vergangen-
heit bei einem Abstellen auf risikogewichtete
Kennziffern infolge unzulanglicher Risikogewich-
tung (etwa als Resultat der Verwendung interner
Modelle oder der Nullgewichtung bestimmter
Aktiva wie etwa Staatsanleihen) gezeigt haben.
Die auf globaler Ebene diskutierten Anforderun-
gen an weltweit systemrelevante Institute
(,global systemically important banks”: G-SIBs)
fur GLAC konnten allerdings bezuglich der Be-
rechnungsgrundlage, zumindest fir die europai-
schen G-SIBs, zu Anderungen fuhren, da im
internationalen Kontext noch Uber die Berech-
nungsgrundlage verhandelt wird.

Die MREL-Quote ist in einem gewissen Konkur-
renzverhaltnis zu den in der CRR geregelten
Eigenmittelquoten zu sehen, da es sich bei bei-
den aus Sicht der Bank um verbindliche, jederzeit
einzuhaltende Kennziffern handelt und es im Er-
gebnis die im jeweiligen Einzelfall strengere Vor-
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schrift ist, aus der sich aus Sicht der Bank Aus-
wirkungen auf das Geschaftsverhalten ergeben.

Abwicklungsfinanzierung

Ausgangspunkt der BRRD ist der bereits ange-
sprochene Leitgedanke, dass es im Grundsatz
die Anteilseigner und Glaubiger des betreffen-
den Instituts sind, die — in dieser Reihenfolge —
Verluste zu tragen haben. Andererseits kann es
nicht ausgeschlossen werden, dass im Einzelfall
doch externe Finanzierungsquellen in einem
Abwicklungsverfahren bendtigt werden. Um
die dadurch entstehenden Kosten nicht Steuer-
zahlern insgesamt aufzuburden, verpflichtet die
BRRD die Mitgliedstaaten zur Errichtung von
Abwicklungsfinanzierungsmechanismen, im
Regelfall in der Form eines Abwicklungsfonds.

Finanziert werden diese Fonds im Regelfall
durch im Voraus erhobene Beitrage. Beitrags-
pflichtig sind nach Artikel 103 BRRD alle in den
EU-Mitgliedstaaten lizenzierten Institute sowie
die in der EU bestehenden Zweigstellen von Ins-
tituten aus Drittstaaten (Art. 2 Abs. 89 BRRD).
Berechnungsgrundlage fir diese Beitrage sind
die Verbindlichkeiten (unter AufSerachtlassung
der Eigenmittel) des Beitragspflichtigen, abzlg-
lich der geschutzten Einlagen, da flr diese be-
reits Beitrage zu den Einlagensicherungssyste-
men geleistet werden. Diese Berechnungs-
grundlage wird in das Verhaltnis zum entspre-
chenden Aggregat aller Beitragspflichtigen im
jeweiligen Mitgliedstaat gesetzt und in Relation
zum Risikoprofil des Instituts adjustiert. Die
eigentliche Beitragsberechnung ist so auszuge-
stalten, dass der Zielwert'® von 1% der ge-
schitzten Einlagen im jeweiligen Mitgliedstaat
bis Ende des Jahres 2024 erreicht ist (Art. 102
BRRD). Zur Ausgestaltung der Details dieser
BRRD-Vorgaben wird die Kommission zum Er-
lass eines delegierten Rechtsaktes ermachtigt.

10 Wahrend geschutzte Einlagen also die Basis fur die Be-
rechnung der ZielgroRRe des Abwicklungsfonds bilden, sind
sie bei der Berechnungsgrundlage der Beitragspflicht des
einzelnen Instituts explizit ausgeklammert.
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Fur Deutschland ergabe sich nach aktuellen
Schatzungen ein Gesamtvolumen an geschltz-
ten Einlagen von derzeit etwa 2 Billionen € und
somit ein notwendiges jahrliches Beitragsauf-
kommen von etwa 2 Mrd € Uber zehn Jahre
hinweg. Dies stellt gegenUber der derzeit natio-
nal erhobenen Bankenabgabe, deren Gesamt-
aufkommen im Jahr 2013 etwa 520 Mio € be-
trug,™ eine deutliche Steigerung dar. Da die
SRM-VO die Aufbaufrist fur den von ihr vorge-
sehenen Fonds von zehn auf acht Jahre verkirzt
(siehe dazu S. 51), kédnnte die jahrliche Belas-
tung dementsprechend nochmals zunehmen.

Reichen die durch Ex-ante-Beitrage thesaurier-
ten Mittel nicht zur Deckung der Aufwendun-
gen des Fonds, so besteht die Mdglichkeit zur
Erhebung von Sonderumlagen. Deren Grofsen-
ordnung ist auf drei regulare Ex-ante-Jahres-
beitrage begrenzt. In Fallen, in denen die Pflicht
zur Zahlung von Ex-post-Beitragen die Solvenz
oder Liquiditat eines beitragspflichtigen Ins-
tituts gefahrden wdrde, gestattet die BRRD
eine Stundung der Zahlungspflicht.

Als Ultima Ratio gestattet Artikel 105 BRRD die
Nutzung alternativer Finanzierungsmaoglichkei-
ten in Form von Kreditaufnahme oder sonstiger
Unterstutzung. Als Vertragspartner zur Bereit-
stellung solcher Mittel werden Institute und
Finanzinstitute beispielhaft genannt; ausdrick-
lich kommen aber auch ,sonstige Dritte” in Be-
tracht. Auf dieser Basis aufgenommene Kredite
sind aus zukUnftigen Fondsbeitragen zurlck-
zuflihren. Als kreditgewahrende Dritte kom-
men dabei jedenfalls keine Zentralbanken in
Betracht, da es sich bei der Abwicklung um
eine Offentliche Aufgabe handelt und eine
Kreditgewahrung durch die Zentralbank an den
Abwicklungsfonds damit letztlich gegen das
Verbot der monetaren Staatsfinanzierung
(Art. 123 AEUV) verstiefse.

Die Zwecke, zu denen der Abwicklungsfonds
genutzt werden darf, sind in Artikel 101 BRRD
aufgezahlt. So kénnen etwa Vermogenswerte
oder Verbindlichkeiten des Instituts, eines
Bruckeninstituts oder einer Zweckgesellschaft
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besichert oder erworben oder Kapital fir ein
Brlickeninstitut oder eine Zweckgesellschaft be-
reitgestellt werden. Ferner kann der Abwick-
lungsfonds in den Fallen einer Befreiung be-
stimmter Glaubigerklassen vom Bail-in einge-
setzt werden, sofern bereits eine Lastentragung
durch Privatinvestoren in Hohe von mindestens
8% der Bilanzsumme stattgefunden hat. Ferner
leistet der Abwicklungsfonds Entschadigungen,
falls ein Anteilseigner oder Glaubiger in einem
Abwicklungsverfahren héhere Verluste erleiden
sollte als in einem hypothetisch stattfindenden
Insolvenzverfahren.

Artikel 100 Absatz 2 BRRD gestattet es den
Mitgliedstaaten, fur den Abwicklungsfinanzie-
rungsmechanismus dieselbe Verwaltungsstruk-
tur zu nutzen wie fir das Einlagensicherungs-
system. Die nach den beiden Regelungskom-
plexen erhobenen Mittel sind jedoch separat zu
verwalten und durfen nur fur die jeweiligen
Zwecke eingesetzt werden.

Bedenklich ist demgegenuber Artikel 100 Ab-
satz 6 BRRD. Er gibt Mitgliedstaaten die M&g-
lichkeit, den Abwicklungsfinanzierungsmecha-
nismus nicht in Form eines dedizierten Fonds zu
errichten. Stattdessen konnen die Beitrage der
beitragspflichtigen Institute in den Staatshaus-
halt eingehen; der Mitgliedstaat ist dann ver-
pflichtet, seiner Abwicklungsbehérde im Be-
darfsfall auf deren Ersuchen einen Betrag in
Hohe dieser Beitrage unverziglich zur Ver-
flgung zu stellen (sog. fiskalische Lésung).

Diese Bestimmung dient augenscheinlich dem
Zweck, Mitgliedstaaten, die ein derartiges Kon-
zept bereits praktizieren, die Notwendigkeit
einer Anderung dieser Vorgehensweise zu er-
sparen. Dennoch ist diese Art des Abwicklungs-
finanzierungsmechanismus mit Gefahren fir
die von der BRRD verfolgten Zwecke verbun-
den. Es steht zu beflrchten, dass die Mittel aus
den Beitragen der Banken, sobald sie einmal
dem Staatshaushalt zur Verflgung stehen, aus
politischem Druck heraus zu abwicklungsfrem-

11 Pressemitteilung der FMSA vom 22. November 2013.

Monatsbericht
Juni 2014
43

Moglichkeit zur
Kombination des
Abwicklungs-
finanzierungs-
mechanismus
mit der Ein-
lagensicherung

,Fiskalische
Lésung” als
Option fir Mit-
gliedstaaten
vorgesehen,
aber bedenklich



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2014
44

Errichtung von
Abwicklungs-
kollegien nach
Vorbild des im
Rahmen der
Aufsicht
verfolgten
Konzeptes

Ideal einer ge-
meinsamen Ent-
scheidung uber

ein Abwicklungs-

konzept fur die
gesamte
Gruppe, aber
Widerspruchs-
mdglichkeiten
der nationalen
Behdrden

den Zwecken verbraucht werden, anstatt sie
fur eine spatere Verwendung in der Abwick-
lung zu thesaurieren. Gerade in Krisensituatio-
nen, die den Einsatz der Abwicklungsinstru-
mente erfordern, ist es aber fraglich, ob der
jeweilige Mitgliedstaat im Bedarfsfall Anleihen
zu tragbaren Konditionen an den Markten plat-
zieren kann. Im Ergebnis wird so eines der
Grundanliegen des Abwicklungsregimes kon-
terkariert, namlich die Verkntpfung von Staats-
finanzen und Bankbilanzen zu lockern.

Grenzuberschreitende
Verfahren

Die BRRD geht von der grundsatzlichen Zustan-
digkeit nationaler Abwicklungsbehorden zur
Anwendung der von ihr vorgesehenen Instru-
mente aus. Dieser auf die Mitgliedstaaten fo-
kussierte Ansatz steht vor Herausforderungen,
sobald es um grenziberschreitend tatige Ban-
kengruppen geht. Zur Losung dieses Problems
sieht die BRRD umfangreiche Kooperations-
und Koordinationspflichten der nationalen Ab-
wicklungsbehoérden untereinander vor. Zu die-
sem Zweck werden Abwicklungskollegien er-
richtet (Art. 88, 89 BRRD). In diesem Rahmen
sollen etwa gemeinsame Entscheidungen Uber
den Gruppenabwicklungsplan getroffen wer-
den. Bei fehlendem Konsens Uber eine gemein-
same Entscheidung entscheidet die fur die
Gruppenabwicklung zustandige Behorde, das
heifst in der Regel die Abwicklungsbehorde
des Heimatstaates des Mutterunternehmens
(Art. 13 Abs. 5 BRRD). Entsprechende Regelun-
gen gelten flur die Bewertung des Gruppen-
sanierungsplanes durch die zustandigen Auf-
sichtsbehorden der jeweiligen Mitgliedstaaten.

Kommt es tatsachlich zur Abwicklung einer
grenzlberschreitend tatigen Gruppe, so ruft
die BRRD die beteiligten nationalen Abwick-
lungsbehdrden dazu auf, eine gemeinsame
Entscheidung Uber ein Gruppenabwicklungs-
konzept zu finden, in dem die fir die einzelnen
gruppenangehdrigen Institute zu treffenden
Malnahmen festgelegt und die Verteilung der

Stand: 16. Juni 2014

Kosten auf die beteiligten nationalen Abwick-
lungsfonds geregelt werden. Lasst sich diesbe-
zuglich kein Konsens herstellen, so kann jede
nationale Behorde hinsichtlich der in ihrem Ho-
heitsgebiet ansassigen gruppenangehdrigen
Institute selbst MafSnahmen ergreifen (Art. 92
Abs. 4 BRRD). In einem solchen Fall wird letzt-
lich ein ,multiple point of entry”-Ansatz ge-
wahlt, das heifst, Abwicklungsmalinahmen
werden bei jedem rechtlich selbststandigen
Unternehmen separat angesetzt, anstatt einen
Ansatz der Instrumente nur auf der Ebene des
Mutterunternehmens flr die gesamte Gruppe
vorzunehmen (,single point of entry”-Ansatz).

Nationale Umsetzung
in Deutschland

Als europaische Richtlinie bedarf die BRRD
eines nationalen Umsetzungsaktes. Aus diesem
Grund wird derzeit von BMF und BMJ der Ent-
wurf eines Gesetzes zur Umsetzung der BRRD
erarbeitet.

Dieses Umsetzungsgesetz ist als Artikelgesetz
ausgestaltet. Einerseits wird ein Gesetz zur
Sanierung und Abwicklung von Instituten und
Finanzgruppen (Sanierungs- und Abwicklungs-
gesetz: SAQG) eingefuhrt; andererseits werden
die notwendigen Folgeanderungen an be-
stehenden Gesetzen, wie zum Beispiel dem
KWG und dem durch das Restrukturierungsge-
setz (RStruktG) eingeflUhrten Gesetz zur Re-
organisation von Kreditinstituten (KredReorgG),
vorgenommen. Kunftig soll das neu einge-
fUhrte SAG die Mafsnahmen zur Vorbereitung
und Durchflhrung der Sanierung und Abwick-
lung abdecken, weshalb die derzeitigen Rege-
lungen zu Sanierungs- und Abwicklungsfragen
im KWG aufgehoben werden. Hinsichtlich des
generellen Anwendungsbereichs des neuen
Gesetzes wird nach dem jetzigen Stand ein
Gleichlauf zu den Vorgaben der BRRD herge-
stellt, das heifst, der Anwendungsbereich ist
enger als der des KWG.

Laufende
Arbeiten

am BRRD-
Umsetzungs-
gesetz

SAG als Artikel-
gesetz mit
materiellen
Bestimmungen
sowie
Anderungen
an anderen
Gesetzen



Sanierungs-
planung bisher
nur fir
potenziell
system-
gefdhrdende
Institute, in
Zukunft grund-
sdtzlich fir alle

Frage der
zustdndigen
Abwicklungs-
behdrde noch
nicht gekldrt

Vorzeitige
Einfuhrung
des Bail-in in
Deutschland
bereits 2015

BRRD tragt zur
Verringerung von
,moral hazard”
und Wieder-
herstellung einer
marktwirtschaft-
lichen Risikover-
teilung bei, ...

Die zukUnftigen Regelungen des SAG werden
nicht nur fur die als potenziell systemgefahr-
dend eingestuften Institute gelten; vielmehr
werden nach Inkrafttreten des nationalen Um-
setzungsgesetzes grundsatzlich alle vom SAG
erfassten Institute Sanierungsplane erstellen
mussen. In Einzelfallen werden jedoch Be-
freiungsantrage gestellt werden konnen oder
vereinfachte Anforderungen fir die Erstellung
der Sanierungsplane anwendbar sein.

Im Rahmen der Umsetzung der BRRD wird die
Errichtung einer nationalen Abwicklungsbe-
horde erforderlich. Um maglichen Interessen-
konflikten entgegenzuwirken, ist diese getrennt
von den mit der Bankenaufsicht betrauten Stel-
len zu errichten. Eine Entscheidung Uber die
konkrete Verteilung der Zustandigkeiten steht
noch aus. Die Prifung der Sanierungsplane ist
demgegenuber eine Aufgabe der laufenden
Aufsicht, sodass sich hier —im Einklang mit den
allgemeinen Grundsatzen, vergleiche § 7 KWG
und Aufsichtsrichtlinie — eine Einbindung der
Bundesbank anbietet.

Das SAG soll gemals der Vorgabe durch die
BRRD spatestens zum 1. Januar 2015 in Kraft
treten. FUr das Instrument des Bail-in ist in der
BRRD eine Umsetzungsfrist bis spatestens 1. Ja-
nuar 2016 vorgesehen. In Deutschland wird an-
gestrebt, die Anwendbarkeit des Bail-in-Instru-
ments bereits vorzeitig parallel zu den Ubrigen
Instrumenten zum 1. Januar 2015 einzufuh-
ren.'?

Gesamtbewertung der BRRD

Das Grundanliegen der BRRD, eine Sozialisie-
rung von Risiken aus Bankgeschaften und den
bei ihrer Realisierung auftretenden Verlusten zu
verhindern, verdient Unterstlitzung; es erlaubt
die Wiederherstellung des marktwirtschaft-
lichen Grundsatzes, dass Investoren die aus
ihrer Entscheidung resultierenden Risiken selbst
tragen sollten, und verringert so ,moral haz-

"

ard”.
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Dieser Grundansatz wird allerdings an zahlrei-
chen Stellen durch gesetzlich vorgesehene oder
durch diskretionare Ausnahmen durchbrochen.
Zu nennen ist insbesondere der diskretionare
Ermessensspielraum zur Befreiung bestimmter
Glaubiger vom Bail-in. Auch die Maoglichkeit
zur Nutzung des Abwicklungsfonds zur indirek-
ten Verlustabsorption oder der in Ausnahme-
fallen mogliche Bail-out mit &ffentlichen Mitteln
im Rahmen der staatlichen Stabilisierungsins-
trumente schranken die Glaubigerhaftung wei-
ter ein. Allerdings ist es immer noch vorzugs-
wdrdig, eine Sozialisierung von Verlusten auf
dem Umweg Uber den Abwicklungsfonds in-
nerhalb der Kreditwirtschaft zu halten, anstatt
sie auf dem Umweg Uber fiskalische Bail-outs
auf die Gesamtheit aller Steuerzahler umzu-
legen.

Zwar ist ein gewisser Spielraum an Flexibilitat
notwendig, um das Abwicklungsregime auch
praktisch handhabbar zu gestalten; ohne Aus-
nahmemaglichkeiten ist es denkbar, dass das
Regime auf einzelne Instrumente aufgrund
ihrer Komplexitat oder Vernetzung nicht ohne
Gefahren fur die Finanzstabilitat angewandt
werden und so ein Abwicklungsverfahren als
dritte Option neben Insolvenz oder Bail-out un-
maoglich werden konnte. Dennoch muss sicher-
gestellt sein, dass die Anwendung derartiger
Befreiungen tatsachlich auf extreme Ausnah-
mefalle beschrankt bleibt und nicht de facto
zur Regel wird.

Herausfordernd ist die Einbeziehung auch klei-
ner Institute in den Anwendungsbereich der
BRRD. Zunachst erscheint es unangemessen,
solche Banken den Vorgaben der BRRD zu
unterwerfen und zur Finanzierung eines Sys-

12 Um den Anreiz fir die Mitgliedstaaten zur fruhzeitigen
Umsetzung der BRRD-Regelung zur Glaubigerbeteiligung
(Bail-in der Glaubiger) zu erhohen, konnte eine breite
Mehrheit der Euro-Finanzminister sich darauf verstandigen,
dass direkte Bankhilfen durch den ESM nur dann gewahrt
werden konnen, wenn indirekte Hilfen Uber den Heimat-
staat nicht moglich sind und wenn zuvor Anteilseigner und
Glaubiger zu mindestens 8% der Bilanzsumme an den Ver-
lusten der Bank beteiligt wurden, vgl. Ausflihrungen von
J. Dijsselbloem bei der Pressekonferenz nach der Sitzung
der Eurogruppe vom 5. Mai 2014.
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tems beizutragen, dessen Nutznieler sie selbst
voraussichtlich nicht werden, da sie aufgrund
ihrer aktuellen GroRe keine Gefahr fur die
Finanzstabilitat darstellen. Andererseits profitie-
ren auch kleine Institute von der Stabilisierung
der Finanzmarkte insgesamt, zu der ein sach-
gerechtes Abwicklungsregime beitragen kann.
Konkrete Erfahrungen aus der Finanzkrise im
Ausland zeigen zudem, dass auch eine Vielzahl
kleiner Verbundinstitute (,too many to fail”)
Uber Zwangsfusionen zu einem systemrelevan-
ten Institut werden koénnen. Vor diesem Hinter-
grund sollten gerade die umstrittenen Fonds-
beitrage bei 6konomischer Betrachtung nicht
als eine Art Versicherungspramie fur den Fall
des spateren Scheiterns des Beitragspflichtigen
verstanden werden, sondern eher als eine Art
Abgabe zugunsten der Finanzstabilitat.

Kein Uberzeugendes Gegenargument gegen
das neue Abwicklungsregime ist die gelegent-
lich gedullerte Kritik, es fuhre zu einer Erho-
hung der Refinanzierungskosten der Kreditinsti-
tute und damit letztlich entweder zu einer Ver-
schlechterung der Ertragslage oder zu einer
Belastung flr die Realwirtschaft in Form héhe-
rer Kreditzinsen. Verschiedene Indizien' wei-
sen darauf hin, dass insbesondere bei den ,too
big to fail“-Instituten im gegenwartigen Regime
nach wie vor implizite Staatsgarantien be-
stehen: Investoren antizipieren, dass ein Institut
im Falle einer Schieflage mit ¢ffentlichen Mit-
teln gerettet wirde, und gewahren diesem In-
stitut daher eine Refinanzierung, die glnstiger
ist, als sie bei vollstandiger Internalisierung der
Risiken sein musste. Eine Erhéhung der Refinan-
zierungskosten fur Banken infolge eines glaub-
wurdigen Abwicklungsregimes ist in solchen
Fallen nicht etwa ein unerwunschter Neben-
effekt, sondern ganz im Gegenteil ein Ausdruck
einer angemessenen Bepreisung der tatsachlich
vorhandenen Risiken und daher ein wirkungs-
volles Instrument zur Reduzierung von ,moral
hazard”.

Single Resolution
Mechanism — SRM

Allgemeines

Die BRRD harmonisiert zwar das materielle Ab-
wicklungsrecht sowie damit zusammenhan-
gende Vorschriften etwa im Bereich der Sanie-
rungs- und Abwicklungsplanung, belasst aber
die institutionelle Zustandigkeit auf der natio-
nalen Ebene. Die Verordnung zur Errichtung
eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus
(SRM-VO) geht darlber sachlich hinaus, indem
sie einen gemeinsamen institutionellen Rah-
men zur Entscheidungsfindung uber die An-
wendung der durch die BRRD harmonisierten
Instrumente errichtet. Ihr raumlicher Anwen-
dungsbereich bleibt hingegen hinter der BRRD
zurlck: Die SRM-VO gilt nur fur die Banken, die
unter die SSM-VO fallen und damit faktisch nur
fur diejenigen Mitgliedstaaten der EU, die am
einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM' teil-
nehmen, das heifSt diejenigen Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist, sowie etwaige
Nicht-Euro-Staaten, die sich zur freiwilligen Teil-
nahme am SSM im Rahmen einer engen Zu-
sammenarbeit mit der EZB (Opt-In) entschieden
haben.

SSM und SRM bilden wesentliche Bausteine
des Gesamtprojekts Bankenunion; nach der
Vereinheitlichung der Geld- und Wahrungspoli-
tik werden auch andere, damit im Zusammen-
hang stehende Bereiche wie Bankenaufsicht
und Bankenabwicklung auf die europadische
Ebene gehoben. Das Aufsichts- und das Ab-
wicklungsregime erganzen sich zudem gegen-
seitig: Ahnlich wie bei privaten Investoren gilt
auch auf der regulatorischen Seite, dass dieje-

13 Fur eine Abschatzung des Ausmales der impliziten
Staatsgarantien siehe z.B.: Schich, Bijlsma und Mocking,
Financial Market Trends, OECD Journal, Marz 2014, abruf-
bar als Vorabversion unter http://www.oecd.org/finance/
financial-markets/Improving_monitoring_guarantees_
bank_debt.pdf. Siehe auch den Global Financial Stability
Report des IWF vom April 2014, S. 101ff.

14 Fur Einzelheiten zum SSM siehe: Deutsche Bundesbank,
Gemeinsame europaische Bankenaufsicht — Erster Schritt
auf dem Weg zur Bankenunion, Monatsbericht, Juli 2013,
S. 15ff.
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nige Ebene, die die Kontrolle Uber die Soliditat
der Bankbilanzen auslbt, die Konsequenzen
tragen sollte, falls Schaden entstehen — andern-
falls fehlen Anreize zu nachhaltig solidem Ver-
halten. Der bereits eingeleiteten Europaisierung
der Bankenaufsicht in Form des SSM muss da-
her ein gemeinsamer Abwicklungsmechanis-
mus folgen; beide Bausteine dirfen nicht
dauerhaft unterschiedlichen Ebenen zugeord-
net werden. Dieser Grundsatz wird unter dem
Schlagwort , Gleichlauf von Haftung und Kon-
trolle” diskutiert.

Allerdings stoft die Grindung des SRM auf
zwei Schwierigkeiten: Auf der juristischen
Ebene ergibt sich eine Schwierigkeit daraus,
dass die derzeit geltenden europaischen Ver-
trage nicht in Hinblick auf die Bankenunion
entworfen wurden. Sie enthalten daher keine
Rechtsgrundlagen, welche die Grindung einer
eigenstandigen europaischen Abwicklungsbe-
horde mit umfassenden Entscheidungsbefug-
nissen ermoglichen wurden. Der nunmehr ge-
fundene Ansatz ist deshalb vor dem Hinter-
grund der geltenden primarrechtlichen Gren-
zen zu sehen (vgl. Erlauterungen auf S. 491).
Dennoch kann eine europaische Abwicklungs-
behdrde nur mit beschrankten Entscheidungs-
befugnissen ausgestattet werden.

Auch auf der 6konomischen Ebene kann sich
ein Problem stellen, das einer sofortigen voll-
standigen Vergemeinschaftung der Bankenab-
wicklung entgegensteht: Zwar ist in Form des
SSM die Bankenaufsicht zumindest fur die
Euro-Staaten nun weitgehend europaisiert. An-
dere Bereiche wie Finanz-, Wirtschafts- oder
Steuerpolitik, die nach wie vor unter nationaler
Kontrolle sind, konnen aber ebenfalls zumin-
dest indirekt erhebliche und anhaltende Aus-
wirkungen auf die Soliditat der Bankwirtschaft
haben.' Eine graduelle Vergemeinschaftung
der Haftung steht insofern im Einklang mit der
Verantwortung der Mitgliedstaaten fir frihere
Fehlentwicklungen.
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Entscheidungsprozesse

Kernstuck des institutionellen Rahmens des
SRM ist die Errichtung eines einheitlichen Ab-
wicklungsgremiums (Single Resolution Board:
SRB), das als europdische Agentur mit eigener
Rechtspersonlichkeit errichtet wird. Es entschei-
det Uber die Abwicklung aller Banken unter
direkter EZB-Aufsicht, sonstige Banken mit
Tochtergesellschaften in anderen teilnehmen-
den Mitgliedstaaten, sowie dann, wenn Mit-
gliedstaaten die Kompetenz Ubertragen haben.
Zu diesem Zweck beschlielst das SRB ein Ab-
wicklungskonzept, das die zu treffenden Mafs-
nahmen bestimmt und von den nationalen Ab-
wicklungsbehdrden umzusetzen ist (Art. 16
Abs. 5 SRM-VO). In den Ubrigen Fallen verbleibt
die Zustandigkeit fur die Abwicklung bei den
nationalen Abwicklungsbehérden. Sie sind da-
bei allerdings auf Malnahmen beschrankt, die
ohne Nutzung des europaischen Abwicklungs-
fonds SBRF durchgefuhrt werden kénnen, da
der Einsatz von SBRF-Mitteln ebenfalls nur auf
Grundlage eines Abwicklungskonzeptes des
SRB erfolgen kann (Art. 6a Abs. 3 SRM-VO).

Das SRB kann in der Exekutiv- sowie der
Plenarzusammensetzung tagen. In der Exekutiv-
zusammensetzung besteht es aus einem Exeku-
tivdirektor'® und vier weiteren hauptamtlichen
Mitgliedern. Im Plenum nehmen darUber hinaus
Vertreter der nationalen Abwicklungsbehorden
teil. Damit wird neben der europaischen Per-
spektive die Einbringung nationaler Expertise
ermoglicht. Die Europaische Kommission und
die EZB sind in beiden Zusammensetzungen
nicht als Mitglieder, sondern lediglich als Be-
obachter vertreten. Grund daflr sind mogliche
Interessenkonflikte, die im Zusammenhang mit

15 Ein Beispiel waren etwa Regelungen zur steuerlichen
Absetzbarkeit von Zinsen auf Baudarlehen, welche die Ent-
wicklung einer Immobilienblase begunstigen kann.

16 Der SRM-Verordnungsentwurf nennt dartber hinaus an
einigen Stellen einen stellvertretenden Vorsitzenden, der
laut Art. 52 ebenfalls auf européischer Ebene ernannt wird.
Er taucht allerdings in den Artikeln Uber die Zusammenset-
zung des SRB nicht auf und durfte daher, wenn nicht der
Vorsitzende verhindert ist, keinen eigenen Sitz mit Stimm-
recht im SRB besitzen. Auch die Erwagungsgrinde bringen
hier keine vollige Klarheit.
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Aufgaben
des SRB

anderen Aufgaben in deren Rollen als Wettbe-
werbshuterin beziehungsweise als Bankenauf-
sichtsbehorde entstehen konnten. Die ,euro-
paischen” Mitglieder des SRB, also Exekutivdi-
rektor mit Stellvertreter und die vier weiteren
hauptamtlichen Mitglieder, werden im Rahmen
eines offenen Auswahlverfahrens vom Rat der
EU auf Vorschlag der Europaischen Kommission
und mit Zustimmung des Europaischen Par-
laments fir eine Amtszeit von funf Jahren
ernannt (Art. 52 SRM-VO). Die Vertreter der
nationalen Abwicklungsbehorden werden von
diesen bestimmt.

Fir den Fall der konkreten Abwicklung einer
Bank ist die an den praktischen Notwendigkei-
ten orientierte Exekutivzusammensetzung rele-
vant. Dabei sind neben dem Vorsitzenden und
den hauptamtlichen Mitgliedern nur diejenigen
Mitgliedstaaten beteiligt, in denen das betrof-
fene Institut tatig ist. Zusatzliche Beobachter
kénnen auf Ad-hoc-Basis eingeladen werden.
Die Zusammensetzung orientiert sich damit an
den praktischen Notwendigkeiten und beteiligt
vorrangig nur die unmittelbar betroffenen Mit-
gliedstaaten.

Zu den Aufgaben des SRB zahlen die Erarbei-
tung von Abwicklungsplanen, die Prifung der
Abwicklungsfahigkeit eines Instituts sowie die
Vorbereitung der konkreten Abwicklungsent-
scheidungen. Um seine Aufgaben wahrnehmen
zu konnen, verflgt das Board Uber weitge-
hende Ermittlungsbefugnisse. So kann es bei-
spielsweise nicht nur auf samtliche Informatio-
nen zurlckgreifen, die der EZB oder den natio-
nalen Aufsichtsbehorden zur Verfigung stehen,
sondern auch selbst direkt oder durch die natio-
nalen Behodrden alle notwendigen Nachfor-
schungen anstellen und Vor-Ort-Prifungen
durchfuhren. Zudem hat es weitreichende Be-
fugnisse zur Beseitigung von Hindernissen flr
die Abwicklungsfahigkeit eines Instituts. Bei-
spielsweise kann das Institut verpflichtet wer-
den, Vermdgenswerte zu veraufdern. Darlber
hinaus kann verlangt werden, dass es seine
rechtlichen oder operativen Strukturen oder die
der von ihm kontrollierten Gruppengesellschaf-
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ten andert, um Komplexitat zu reduzieren und
sicherzustellen, dass kritische Funktionen und
nichtkritische Funktionen durch die Abwick-
lungsinstrumente getrennt werden konnen.

Steht die Abwicklung einer Bank bevor, soll zu-
nachst grundsatzlich die EZB die Tragfahigkeit
des Instituts (,failing or likely to fail”) beurtei-
len. Um Aufsichtsversaumnisse zu verhindern,
kann das SRB in seiner Exekutivzusammenset-
zung jedoch auch selbst die Entscheidung aus-
|6sen, wenn die EZB drei Tage nach Aufforde-
rung durch das SRB keine Entscheidung getrof-
fen hat. Die Ubrigen Voraussetzungen fur eine
Abwicklung (6ffentliches Interesse, keine Ab-
wendung des Ausfalls durch andere MalSnah-
men) sollen demgegenuber in jedem Fall vom
SRB selbst beurteilt werden.

Im Fall einer Entscheidung fur eine Abwicklung
entwickelt das SRB das Abwicklungskonzept.
Aufgrund der Meroni-Rechtsprechung (siehe
hierzu die Erlduterungen auf S. 49f) darf
jedoch nur ein vom Primarrecht selbst errichte-
tes EU-Organ Entscheidungen unter Austbung
eines eigenen Ermessens treffen. Das von der
SRM-VO (Art. 16 Abs. 6) entwickelte Konzept
zur Einbindung von Kommission und Rat als
primarrechtlich legitimierte Organe sieht daher
vor, dass das Abwicklungskonzept nur dann in
Kraft tritt, wenn innerhalb von 24 Stunden von
keinem dieser Organe Einwande erhoben wur-
den. Bei Einwanden muss das SRB das Abwick-
lungskonzept innerhalb von acht Stunden an-
passen.

Die Kommission kann ihre Einwande auf die
Nutzung des Ermessensspielraums durch den
SRB stltzen. Der Rat darf hingegen nicht auf
eigene Initiative tatig werden, sondern nur auf
Vorschlag der Kommission hin. Er kann zum
einen bei fehlendem 6ffentlichen Interesse eine
Entscheidung des SRB ablehnen. Zum anderen
kann er bei einer wesentlichen (5% oder mehr)
Abanderung der verwendeten Fondsmittel die
Abanderungsentscheidung der Kommission ab-
lehnen oder ihr zustimmen. In beiden Fallen
beschliel3t er mit einfacher Mehrheit.

Kompetenz-
verteilung
zwischen SRB
und EZB beim
Abwicklungs-
trigger

Komplexes
institutionelles
Zusammenspiel
zwischen SRB,
Kommission und
Rat als Folge
der Meroni-
Rechtsprechung
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Primarrechtliche Grenzen fir die Arbeitsweise des einheit-
lichen Abwicklungsgremiums (Single Resolution Board: SRB)

Mit Blick auf die dem SRB zu Ubertragenden
Befugnisse stellt sich — mehr noch als bei
der Diskussion zur Errichtung der europai-
schen Aufsichtsbehorden (denen in gerin-
gerem Umfang Entscheidungsbefugnisse
Ubertragen worden sind) — die Frage, ob die
gewahlte Rechtsgrundlage eine solche
Ubertragung von Befugnissen erlaubt. Es
geht im Wesentlichen um die Frage, mit
welchem Ermessensspielraum EU-Einrich-
tungen, die — wie das SRB — nicht in den
europadischen Vertragen vorgesehen sind,
im Fall der Ubertragung hoheitlicher Ent-
scheidungsbefugnisse auf der Grundlage
von Artikel 114 AEUV ausgestattet werden
dirfen. Nach einer seit 1958 entwickelten
Rechtsprechung des Europdischen Gerichts-
hofs (EuGH) darf von einem EU-Organ eine
EU-Einrichtung nur errichtet und durfen an
diese im Rahmen der Kompetenz des
Organs Entscheidungsbefugnisse nur de-
legiert werden, wenn genaue Vorgaben fur
die Wahrnehmung dieser Befugnisse ge-
macht werden und dadurch der Ermessens-
spielraum der Einrichtung von vornherein
begrenzt wird. Dadurch soll eine Entschei-
dung der Einrichtung Uber ihre beschrank-
ten Aufgaben hinaus vermieden und zu-
gleich eine Kontrolle durch das delegie-
rende Organ sowie die gerichtliche Uber-
prufbarkeit der Entscheidung gewahrleistet
werden (sog. Meroni-Rechtsprechung).”

Zur Ubertragung von Befugnissen auf EU-
Einrichtungen hat sich der EuGH erst jingst
mit Blick auf die europaische Wertpapier-
aufsichtsbehorde ESMA? wieder detailliert
geaullert. Hinsichtlich der Grenzen der auf
die EU-Einrichtung zu Ubertragenden Ent-
scheidungsbefugnisse weist der EuGH
einerseits ausdricklich auf den Ermessens-
spielraum des Unionsgesetzgebers bei den
~Maflnahmen der Angleichung” gemafs
Artikel 114 AEUV hin. Nach Auffassung des
EuGH ist der Unionsgesetzgeber demnach

zur Schaffung von EU-Einrichtungen befugt,
wenn er auf der Grundlage einer Sachwdr-
digung eine solche Einrichtung flr notwen-
dig erachtet. Dies durfte insbesondere der
Fall sein, wenn die zu ergreifenden Maf3-
nahmen ein spezifisches Fachwissen und
eine entsprechende Reaktionsfahigkeit
voraussetzen. Andererseits stellt der EuGH
aus den vorgenannten Grinden auch die
Voraussetzung auf, dass die Ubertragenen
Befugnisse eingegrenzt sein mussen. In der
Gesamtschau hat er diese Vorgabe gerade
in der Entscheidung zur ESMA insoweit pra-
zisiert, als bei der Frage, wie eng die Gren-
zen im Einzelfall zu ziehen sind, auch die
mit der Schaffung der jeweiligen EU-Einrich-
tung festgelegten Ziele zu berlcksichtigen
sind.

Der Rechtsdienst des Rates hatte in Bezug
auf einen fruheren Entwurf der SRM-VO im
Oktober 2013 bemangelt, dass dieser dem
SRB teilweise ein zu weites Ermessen ein-
raume, welches mit der Meroni-Rechtspre-
chung nicht mehr vereinbar sei (etwa in
Bezug auf die Erstellung eines Abwicklungs-
planes oder die Nutzung von Mitteln des
Abwicklungsfonds). Entweder missten die
kritisierten Befugnisse so detailliert aus-
gestaltet werden, dass das SRB kein weites
Ermessen ausuben konne. Oder aber die
betroffenen Befugnisse wurden von (in den
europaischen Vertragen bereits vorgesehe-
nen) Unionsorganen mit exekutiven Befug-
nissen wahrgenommen.

Auch die nunmehr vorliegende Fassung des
Verordnungsentwurfs sieht weiterhin Ent-
scheidungsspielraume fur das SRB vor, die
vor dem Hintergrund der Meroni-Recht-
sprechung kritisch zu sehen sind. Die Kom-
petenzen des SRB sind trotz einiger im Ge-

1 EuGH, Urteil vom 13. Juni 1958—-9/56.
2 EuGH, Urteil vom 22. Januar 2014—C-270/12.
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setzgebungsverfahren vorgenommener Er-
ganzungen weiterhin grofszigig gefasst. Es
konnte deshalb auch vor dem Hintergrund
der Entscheidung des EUGH zu den ESMA-
Befugnissen hinterfragt werden, ob den
Vorgaben des EuGH ausreichend Rechnung
getragen wird. Zwar werden die Kommis-
sion und der Rat in das Entscheidungsver-
fahren eingebunden. Ob diese Einbindung
geeignet ist, den Spielraum des SRB ent-
sprechend der Meroni-Doktrin einzugren-
zen, kann aber aus zwei Gesichtspunkten
heraus zweifelhaft sein: Zum einen sind
beide Organe nur eingeschrankt befugt,
Abwicklungsentscheidungen des SRB zu
kontrollieren, da sowohl die Zurlckwei-
sungs- als auch die Anderungsbefugnisse
auf bestimmte Aspekte beschrankt sind
(Kommission: , discretionary aspects” des
Abwicklungsprogramms; Rat auf Vorschlag
der Kommission: fehlendes offentliches
Interesse oder wesentliche Anderung bei
der Verwendung von Fondsmitteln). Zum

Die Zustimmung der Kommission ist ferner in
den Fallen erforderlich, in denen oOffentliche
Beihilfen im Sinne des Europarechts (Art. 107
AEUV) oder SBRF-Mittel eingesetzt werden sol-
len. In solchen Situationen besteht die Gefahr
der Verzerrung des Wettbewerbs, weshalb hier
die Kommission in ihrer Eigenschaft als Wett-
bewerbsaufsichtsbehérde den Einsatz der Mit-
tel genehmigen muss (Art. 16a SRM-VO).

Das Plenum des SRB ist zunachst fir Grundsatz-
fragen (z.B. Jahresarbeitsplan, Budget, Invest-
mententscheidungen) zustandig. Zudem ent-
scheidet es uber individuelle Abwicklungen
dann, wenn der Fonds in einer Hohe von min-
destens 5 Mrd € genutzt beziehungsweise 10
Mrd € Liquiditatshilfe gegeben werden sollen.
Unterhalb dieser Schwellen entscheidet die
Exekutivzusammensetzung. Das Plenum trifft
Beschlusse grundsatzlich mit einfacher Mehr-
heit, wobei jedem Mitglied eine Stimme zu-
kommt. Bei Stimmengleichheit gibt der Vor-
sitzende den Stichentscheid. Bei einer Ent-
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anderen ldsst der aus Grlinden der Hand-
lungsfahigkeit nachvollziehbar knapp be-
messene zeitliche Fristenrahmen von maxi-
mal 24 Stunden Zweifel aufkommen, ob
Kommission und Rat die ihrer Kontrolle
unterliegenden Aspekte angemessen wer-
den prifen kénnen. Letztlich wird der dem
SRB zugebilligte Entscheidungsspielraum
durch diese Kontrollmechanismen von Rat
und Kommission nur schwach begrenzt.
Wegen der Eingriffstiefe von Abwicklungs-
mafdnahmen durfte vor diesem Hintergrund
nicht ausgeschlossen werden konnen, dass
die Frage der Zulassigkeit der Ubertragung
von Entscheidungsbefugnissen auf das SRB
Gegenstand einer gerichtlichen Uberpru-
fung wird. Unter dem Aspekt der Rechts-
sicherheit ware eine Verankerung des SRB
und seiner Befugnisse in den europaischen
Vertragen deshalb winschenswert.

scheidung Uber Fondsmittel sowie deren Ver-
gemeinschaftung beschlielSt das Board mit
einfacher Mehrheit der Mitglieder. Sollte Uber
die vorhandenen Fondsmittel hinaus eine ex-
terne Finanzierung bendtigt werden, ist eine
Zweidrittelmehrheit der Mitglieder, die dartber
hinaus 30% (in den ersten acht Jahren: 50%)
der Beitrage reprasentieren, notwendig.

Wird Uber die Abwicklung einer Bank entschie-
den, entscheidet die Exekutivzusammenset-
zung im Konsens. Sollte innerhalb einer festge-
legten Frist keine Einigung maglich sein, treffen
der Vorsitzende sowie die vier hauptamtlichen
Mitglieder eine Entscheidung mit einfacher
Mehrheit. Im Ergebnis wird dadurch der Ein-
fluss der mitgliedstaatlichen Vertreter auf die
Abwicklungskonzepte erheblich reduziert. Ein
von der Exekutivzusammensetzung verabschie-
detes Abwicklungskonzept, das der Zustim-
mung des Plenums bedarf, gilt als angenom-
men, wenn nicht mindestens ein Plenumsmit-
glied binnen einer Frist von drei Stunden die
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Einberufung einer Plenumssitzung verlangt, in
der dann die Entscheidung Uber das Abwick-
lungskonzept getroffen wird.

Es soll zwar versucht werden, Uber diese viel-
schichtig ausgestalteten Verfahrensschritte (vgl.
nebenstehendes Schaubild) den genannten
(primar-)rechtlichen Bedenken Rechnung zu
tragen. Sie tragen jedoch auch zur Komplexitat
des Entscheidungsprozesses bei und haben da-
mit Einfluss auf dessen Effektivitat und Glaub-
waurdigkeit. Sie stellen einen Kompromiss dar
zwischen dem Verlangen der mitgliedstaat-
lichen Regierungen nach Einbindung im Rah-
men des Rates und dem teilweise vonseiten
des Europdischen Parlaments vertretenen
Wunsch, die Europaische Kommission als Exe-
kutivorgan der EU einzubinden. Obwohl diese
Entscheidungsprozesse im Vergleich zu frihe-
ren Verfahrensstanden des Verordnungsent-
wurfs deutlich vereinfacht wurden, stellt sich
die Frage nach der Praxistauglichkeit dieser
komplexen Prozesse. Die Strukturen bleiben
nach wie vor umstandlich und sind mit Nach-
teilen in puncto Effizienz verbunden. Daher
sollte weiterhin eine Primarrechtsanderung an-
gestrebt werden, die eine Rechtsgrundlage fur
eine echte europaische Abwicklungsbehorde
mit effizienten eigenen Entscheidungsbefugnis-
sen schafft. Ziel sollte es sein, dass eine Bank
Uber das Wochenende (also vom Zeitpunkt der
SchlieBung der Markte in den USA am Freitag-
abend bis zur Ero6ffnung der Markte in Asien
am Montagmorgen) abgewickelt werden kann.
Ob dies unter den genannten Voraussetzungen
realistisch ist, bleibt abzuwarten.

Abwicklungsfinanzierung

Zweites Hauptelement der SRM-VO neben der
Errichtung des SRB und den damit zusammen-
hangenden Entscheidungsprozessen ist die
Grlindung eines einheitlichen europaischen Ab-
wicklungsfonds flr Banken (Single Bank Reso-
lution Fund: SBRF). Er wird vom SRB verwaltet
und tritt fir die SRM-Staaten an die Stelle der
nationalen Abwicklungsfinanzierungsmecha-
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nismen im Sinne der BRRD (Art. 85 SRM-VO).
Zielwert fUr die Finanzausstattung des SBRF
sind wie in der BRRD 1% der geschutzten Ein-
lagen, nach derzeitigem Stand etwa 55 Mrd €,
die binnen acht Jahren aufgebaut werden sol-
len. Die Beitragspflicht umfasst alle in den SRM-
Staaten niedergelassenen Institute unabhangig
davon, ob sie im SSM unter die direkte Aufsicht
der EZB oder einer nationalen Behorde fallen.

Einige Mitgliedstaaten haben bereits durch
autonome, das heifst nicht auf europaische
Vorgaben zurlickgehende, nationale Gesetz-
gebung Mechanismen geschaffen, die den Ab-
wicklungsfinanzierungsmechanismen nach
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BRRD und SRM-VO funktional und strukturell
ahneln. Hierzu zahlt etwa Deutschland, das mit
Wirkung vom 1. Januar 2011 den aus Banken-
abgaben gespeisten Restrukturierungsfonds er-
richtet hat. Er kann zur Grundung von Brucken-
instituten, zum Anteilserwerb an Ubernehmen-
den Rechtstragern, zur Gewahrung von Garan-
tien, zur Durchflhrung von Rekapitalisierungen
oder zur Erfullung von Ansprichen, die im Zu-
sammenhang mit einer solchen Mafsnahme
entstehen, eingesetzt werden.' Er wies per
Ende 2013 einen Betrag von etwa 1,8 Mrd €
auf.

Mit Inkrafttreten des SRM wird der Fortbestand
derartiger nationaler Fonds gegenstandslos, da
der SBRF als nationaler Abwicklungsfinanzie-
rungsmechanismus der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten im Sinne der BRRD gilt (Art. 85
SRM-VO). Eine Nutzung der angesammelten
Mittel zu einem anderen als dem Zweck, zu
dem sie erhoben wurden, ware rechtlich frag-
wirdig. Zudem ist eine unreflektierte Ubertra-
gung dieser Mittel auf den SBRF nicht zielfih-
rend, da damit im Ergebnis die Bankensektoren
derjenigen Mitgliedstaaten, die bereits auf na-
tionaler Ebene derartige Systeme errichtet ha-
ben, schlechter gestellt wirden als solche, in
denen das nicht geschehen ist. Eine Doppel-
belastung von Instituten, die erst in den natio-
nalen Fonds und nun erneut in den SBRF ein-
zahlen muUssten, gilt es zu vermeiden. Artikel 66
Absatz 2b SRM-VO gestattet es daher, die vor-
handenen Mittel aus solchen nationalen Fonds
fur Entschadigungen an Institute fur die neuen
Beitragspflichten gegentiber dem SBRF zu nut-
zen. Die vorhandenen nationalen Mittel wer-
den so graduell aufgezehrt, bis sie im wirt-
schaftlichen Ergebnis ohne eine Doppelbelas-
tung fur die Beitragspflichtigen in den SBRF
Uberfuhrt wurden.

Ein punktuelles Auseinanderfallen von BRRD
und SRM-VO fuhrt dazu, dass es fur einen — be-
tragsmalfSig voraussichtlich nicht sehr grofsen —
Bereich bei nationalen Fonds bleiben wird: Der
SRM umfasst Wertpapierfirmen nur dann,
wenn sie von der konsolidierten Aufsicht eines
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Mutterunternehmens durch die EZB im Sinne
der SSM-VO unterliegen. Kleine, nicht zu einer
signifikanten Gruppe gehdrende Wertpapier-
firmen fallen daher nicht unter den Geltungs-
bereich des SRM und des SBRF. Auch fur sie gilt
aber wegen Artikel 2 Absatz 23 BRRD die
Pflicht der Mitgliedstaaten zur Errichtung eines
Abwicklungsfinanzierungsmechanismus.

Mit dem SBRF wird im Ergebnis eine Verge-
meinschaftung der Haftung fir Bankenschief-
lagen erzielt. Um die Europaisierung der Haf-
tung mit der Europaisierung der Kontrolle grob
zu synchronisieren, sieht das Konzept einen
graduellen Ubergang hin zu einer Abwicklungs-
finanzierung auf europaischer Ebene vor. Damit
wird dem Gleichlauf von Haftung und Kontrolle
allerdings nur ansatzweise Rechnung getragen.
So bleibt der SBRF wahrend einer Ubergangs-
zeit von acht Jahren in nationale Kammern
(,compartments”) unterteilt, die sich aus den
Beitragen der Banken der jeweiligen Staaten
speisen. Die Details dieser Vergemeinschaftung
sind nicht in der SRM-VO selbst geregelt, da es
rechtlich fragwdrdig ist, ob die EU durch einen
auf Basis von Artikel 114 AEUV erlassenen
Rechtsakt derart weitreichend Uber nationale
Mittel verfugen kann. Stattdessen haben die
betroffenen Mitgliedstaaten (dies sind alle Mit-
gliedstaaten der EU aufSer Grof3britannien und
Schweden) parallel zur SRM-VO ein zwischen-
staatliches Abkommen (,intergovernmental
agreement”: IGA) unterzeichnet, das nach Ra-
tifikation im Einklang mit den nationalen ver-
fassungsrechtlichen Bestimmungen die Rechts-
grundlage fir die Vergemeinschaftung der
SBRF-Mittel bilden wird.

Diese graduelle Vergemeinschaftung erfolgt in
Form eines mehrstufigen Lastenteilungsprozes-
ses zwischen den nationalen Kammern. Aus-
gangspunkt ist die Regelung, dass bei einer
Nutzung von SBRF-Mitteln zundchst die Kam-
mern derjenigen Mitgliedstaaten in Anspruch

17 § 3 des Restrukturierungsfondsgesetzes, das als Art. 3
des Restrukturierungsgesetzes vom 9. Dezember 2010
(BGBI. I, S. 1900) erlassen wurde.
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genommen werden sollen, in denen die abzu-
wickelnde Bank beziehungsweise Banken-
gruppe tatig war. Die Verteilung der Kosten
zwischen diesen Kammern soll proportional zu
den in der Vergangenheit von der Gruppe an
die jeweiligen Kammern gezahlten Beitrage
sein. Diese Inanspruchnahme der Kammern der
.Heimat-Mitgliedstaaten” ist allerdings in ihrer
GrofRenordnung begrenzt: Kénnen im ersten
Jahr noch 100% dieser Kammern aufgezehrt
werden, so sinkt dieser Prozentsatz im zweiten
Jahr auf 60%, im dritten Jahr auf 40% und da-
nach linear weiter. Ist diese Obergrenze er-
reicht, so findet auf einer zweiten Stufe ein der
Hohe nach ebenfalls begrenzter Ruckgriff auf
die Kammern aller Ubrigen Mitgliedstaaten
statt, also auch derer, in denen die Gruppe
nicht tatig war. Der Prozentsatz flur die zulds-
sige Hohe der Inanspruchnahme dieser Kam-
mern steigt graduell an. Folge dieses Prozesses
ist, dass nach Ablauf der Ubergangszeit von
acht Jahren keinerlei Differenzierung mehr zwi-
schen nationalen Kammern stattfindet und die
Haftung vollstandig europaisiert ist. Die Kam-
mern werden also nach Ablauf des Ubergangs-
zeitraums zugunsten eines einheitlichen Fonds
aufgelost.

Bei der Bewertung der Geschwindigkeit dieser
Vergemeinschaftung sind mehrere Aspekt zu
berticksichtigen. Zum Ersten ist der Prozess, mit
dem die Haftung wahrend dieser acht Jahre
von der nationalen auf die europaische Ebene
verlagert wird, nicht linear, sondern sieht be-
reits ab dem zweiten Jahr einen deutlichen
Rlckgang der nationalen Haftung und eine da-
mit korrespondierende Ausweitung der euro-
paischen Haftung vor. Zum Zweiten beziehen
sich die genannten Prozentsatze nicht auf die
Kosten der Abwicklung, sondern auf die Grofse
der jeweiligen Kammer; die Kammern grof3er
Mitgliedstaaten werden also starker belastet,
als es die Prozentsatze suggerieren, da die Be-
rechnungsbasis flr die Obergrenze hoher liegt.
Zum Dritten kann auch die im IGA vorgesehene
Bestimmung, wonach wahrend der Ubergangs-
zeit Kredite zwischen verschiedenen nationalen
Kammern des SBRF mdglich sind (sog. ,,tempo-
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rary transfer”), zu einer vorgezogenen Verge-
meinschaftung fuhren. Uber derartige Kredite
befindet das SRB in Plenarsitzung mit einfacher
Mehrheit. Dem betroffenen Mitgliedstaat, aus
dessen Kammer der Kredit gewahrt werden
soll, steht nur unter bestimmten Voraussetzun-
gen ein Vetorecht zu. Zwar bestimmt das IGA,
dass die gewahrten Kredite noch vor Ablauf
der Ubergangszeit mit Zinsen zurlickzuzahlen
sind. Allerdings ist bis dahin durch Zeitablauf
ein hoherer Vergemeinschaftungsgrad einge-
treten, sodass die Unterteilung des SBRF in
Kammern wegen der zunehmend europaisier-
ten Haftung an Bedeutung verliert. Im Ergebnis
wird so die Vergemeinschaftung der Kammern
Uber das im IGA vorgesehene Mafs hinaus wei-
ter beschleunigt.

Sind auch nach Erschoépfung der bereits darge-
stellten zwei Stufen die auf den SBRF zukom-
menden Kosten nicht gedeckt, so findet in
einer dritten Stufe ein weiterer, diesmal unbe-
grenzter Ruckgriff auf die Kammern der ,Hei-
mat-Mitgliedstaaten” statt. Auf einer vierten
Stufe kommt es zu auf3erordentlichen Ex-post-
Beitrdgen im Einklang mit den oben dargestell-
ten Grundsatzen, und auf einer funften Stufe
zur Kreditaufnahme durch das SRB auf Rech-
nung des SBRF bei Dritten oder zu den oben
dargestellten , temporary transfers”. Die in Arti-
kel 69a angesprochene Formulierung, Kredite
bei ,public financial arrangements” aufzuneh-
men, legt nahe, dass hier an nationale Haus-
haltsmittel oder an den fiskalisch finanzierten
Europaischen Stabilitatsmechanismus ESM ge-
dacht wird (vgl. hierzu die Ausfihrungen auf
S. 55ff.). Dies ist unbedenklich, solange die
SRM-VO nicht dahingehend genutzt wird,
einen rechtlichen oder faktischen Zwang auf
den ESM zur Bereitstellung von Mitteln auszu-
Uben, sondern die Entscheidung Uber die Ge-
wahrung von Krediten durch die entschei-
dungsfindenden Organe des ESM im Einklang
mit den daflr geltenden Verfahren geschieht.
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Gesamtbewertung

SRM-VO im Zwar ist die Schaffung der zweiten Saule der
grunfmtz « Bankenunion in Gestalt eines einheitlichen Ab-
egrlifsen,
allerdings bleibt  wicklungsmechanismus durch SRM-VO und
Politik zur T . . .
schaffung IGA grundsatzlich zu begrifSen: Im Sinne des
dauerhafter Gleichlaufs von Haftung und Kontrolle erfor-
fecmsgrufw' dert die durch den SSM auch institutionell
agen auf-
gefordert europaisierte Bankenaufsicht eine Europaisie-

rung der Bankenabwicklung ebenfalls auf insti-
tutioneller Ebene anstatt, wie in der BRRD vor-
gesehen, lediglich auf der Ebene des materiel-
len Rechts. Allerdings sind die in der SRM-VO
vorgesehenen Entscheidungsprozesse komplex
und schwerfallig, was letztlich die Glaubwdr-
digkeit des Mechanismus beeintrachtigt. Die
Mitgliedstaaten sollten daher einen absehbaren
Abschluss des Gesetzgebungsprojekts SRM
nicht zum Anlass nehmen, die Geschwindig-
keit, mit der erforderliche institutionelle Refor-
men in Angriff genommen werden, zu verrin-
gern. Vielmehr sollten zlgig die notwendigen
Vertragsanderungen angegangen werden, um
eine Rechtsgrundlage fur einen effizienteren
SRM zu schaffen; die nunmehr gefundene
Losung kann wegen der auf den dargestellten
primarrechtlichen Schranken beruhenden Un-
zulanglichkeiten nur Ubergangscharakter ha-
ben. Im Zuge dieser primarrechtlichen Refor-
men sollte auch angedacht werden, wie sich
etwaige verbliebene Spannungsverhaltnisse
zwischen der bis dahin eingetretenen vollstan-
digen Vergemeinschaftung der Abwicklungs-
finanzierung und dem Einfluss der nationalen
Politikbereiche auf die Stabilitdt der Banken
ausraumen lassen. Dazu konnten entweder
weitere wirtschafts-, fiskal- und steuerpolitische
Kompetenzen auf die europaische Ebene Uber-
tragen werden, oder es werden bei weiterhin
weitreichender wirtschafts- und finanzpoli-
tischer Eigenverantwortung der Mitgliedstaa-
ten der Modus der Abwicklungsfinanzierung
und damit im Ergebnis der Grad der Verge-
meinschaftung modifiziert (vgl. hierzu die Aus-
fihrungen auf S. 51ff.).

Insbesondere in den Mitgliedstaaten mit sta-
bileren Bankensektoren durfte die Uber den
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Umweg des SBRF eintretende Vergemeinschaf-
tung der Haftung unter Banken kritisch be-
trachtet werden. Der Eindruck, solider aufge-
stellte Institute mussten nun auf dem Umweg
Uber SBRF-Beitrdge fUr die Realisierung der
Risiken einstehen, die andere, weniger konser-
vativ agierende Institute in anderen Staaten in
der Vergangenheit eingegangen sind, erscheint
naheliegend. Dem ist allerdings entgegenzuhal-
ten, dass mit dem Inkrafttreten des SSM zumin-
dest ab November 2014 die aufsichtliche Kon-
trolle auf eine einheitliche Grundlage gestellt
wird und dass der gemeinsame Abwicklungs-
mechanismus eine Vergemeinschaftung der
Haftung gerade bezwecken soll, um das Zu-
sammenwachsen des Marktes zu fordern. Eine
dauerhafte Differenzierung von Instituten je
nach Heimatstaat fur die Zwecke der Abwick-
lung wirde jedoch die Fragmentierung des
europaischen Bankensektors in einer mit den
Prinzipien des Binnenmarkts unvereinbaren
Weise perpetuieren. Zu beachten ist ferner,
dass die Alternative zu einer Europaisierung der
Haftung der Bankensektoren letztlich nur ein
fiskalischer Backstop auf nationaler Ebene und
damit eine Verlusttragung durch die Steuer-
zahler sein kann. Dies wurde den Zielen des
Abwicklungsregimes widersprechen. Vor die-
sem Hintergrund kann der gefundene Kompro-
miss als Wertentscheidung aufgefasst werden:
Im Rahmen des Grundsatzes der doppelten
Subsidiaritat (Haftung des Privatsektors sollte
vor der des offentlichen Sektors stehen und,
zumindest wahrend der Ubergangszeit, Haf-
tung des Mitgliedstaates vor der europaischen
Ebene) wird der ersten Dimension Vorrang
gegenuber der zweiten eingerdumt. Diese
Wertentscheidung ist im Ergebnis vertretbar.

Nicht sachgerecht ware demgegenuber eine
Vergemeinschaftung der Haftung fir bereits
bestehende Kapitalllicken in den Bankbilanzen
(sog. Altlasten, ,legacy assets”): Solche Licken
sind noch unter nationaler Bankenaufsicht ent-
standen und mussen daher national bereinigt
werden, ehe die Haftung europaisiert wird. Erst
danach kann die Bankenunion mitsamt euro-
paisierter Haftung fur Versaumnisse, die unter

Flhrt der SRM
zu einem
Bail-out risiko-
freudiger Kredit-
institute auf
Kosten der
konservativer
agierenden?

Altlasten-
problematik ist
vor Start des
SRM zu kidren
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Die vorgesehene Rolle der 6ffentlichen Haushalte
bei der europaischen Bankenabwicklung

Das neue Regime zur Abwicklung von Ban-
ken zielt auch darauf, zukinftig die 6ffent-
lichen Haushalte und damit die Steuerzahler
moglichst nicht mehr mit staatlichen Stut-
zungsmalSnamen fur Finanzinstitute zu be-
lasten. Insbesondere mit Blick auf gravie-
rende systemische Krisen ist es jedoch nicht
realistisch, eine Beteiligung der 6ffentlichen
Haushalte vollkommen auszuschliefsen.?
Der einheitliche Abwicklungsmechanismus
sieht daher im Anschluss an die Haftungs-
kaskade neben der Kreditgewahrung zwi-
schen den einzelnen nationalen Kammern
des einheitlichen europaischen Abwick-
lungsfonds fur Banken (Single Bank Resolu-
tion Fund: SBRF) die Mdglichkeit vor, dass
dieser Fonds Kredite — auch von ¢ffentlicher
Seite — aufnimmt (eine Darstellung der
Haftungskaskade findet sich auf S. 39ff.
in Verbindung mit S. 51ff.). Gemafs dem Be-
schluss der Eurogruppe vom 18. Dezember
2013 sollen diese Kredite wahrend der
Ubergangszeit zunachst national bereitge-
stellt werden, bedarfsweise mit Ruckgriff
auf den Europaischen Stabilisierungs-
mechanismus (European Stability Mechan-
ism: ESM). Wahrend der Ubergangsphase
soll die Ausgestaltung eines gemeinsamen
Absicherungsmechanismus (sog. Backstop)
erarbeitet werden, der auch einen Ruckgriff
auf offentliche Mittel enthalten kann.

Unabhangig von der konkreten Ausgestal-
tung eines solchen Mechanismus ist es zu
begrifden, dass nach der Richtlinie zur Fest-
legung eines Sanierungs- und Abwicklungs-
rahmens (Bank Recovery and Resolution
Directive: BRRD) und dem einheitlichen Ab-
wicklungsmechanismus ein fiskalischer Ab-
sicherungsmechanismus bei Bankenschief-
lagen zum Schutz der Steuerzahler allenfalls
als Ultima Ratio in Anspruch genommen
werden soll. Zuvor sollen die Eigen- und
Fremdkapitalgeber maglichst umfassend
— zum Beispiel Uber den Bail-in — beteiligt

werden und gegebenenfalls der Banken-
sektor Uber den SBRF Lasten tragen. Aller-
dings konnten Ausnahmen von diesem
Grundsatz dazu fihren, dass de facto doch
bereits friher Steuermittel zur Bankenstit-
zung herangezogen werden. So konnen be-
stimmte Glaubiger unter gewissen Voraus-
setzungen vom Bail-in befreit werden (vgl.
S. 41). Und auch eine vorbeugende Rekapi-
talisierung mit offentlichen Mitteln kénnte
das Haftungsprinzip durchbrechen. Sie wird
in der BRRD dadurch ermdglicht, dass unter
bestimmten Voraussetzungen solvente Ins-
titute finanzielle Unterstutzung durch den
Staat erhalten konnen, ohne dass auto-
matisch eine Abwicklung ausgelést wird
und somit moglicherweise keine oder nur
eine geringe Beteiligung der Eigen- und
Fremdkapitalgeber stattfindet.?

Die Einfihrung eines einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus als zweiter Baustein der
Bankenunion neben dem einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus (Single Supervisory Mech-
anism: SSM) gewabhrleistet die Kongruenz
von Haftung und Kontrolle im Bereich der
Bankenaufsicht und ist insoweit folgerichtig.
Allerdings kann ein gemeinsamer Absiche-
rungsmechanismus in der Bankenunion Fehl-
anreize setzen, die soliden Staatsfinanzen
und einer nachhaltigen Wirtschaftspolitik
entgegenstehen. Eine gemeinschaftliche
Haftung von Banken oder Staaten flr die

1 In einer Erklarung der Eurogruppe hierzu ist eine Be-
teiligung der offentlichen Haushalte angedacht, diese
soll jedoch mittelfristig fiskalisch neutral ausgestaltet
werden. Vgl. dazu: Stellungnahme der Eurogruppe
und ECOFIN-Minister zum SRM-Backstop vom 18. De-
zember 2013.

2 Im Falle einer vorbeugenden Rekapitalisierung gelten
zusatzlich die Vorschriften des europaischen Beihilfe-
rechts. Gemals der von der Europaischen Kommission
im Juli 2013 veroffentlichten Bankenmitteilung (Bank-
ing Communication) wird vor der Genehmigung von
Staatsbeihilfe eine nicht im Detail spezifizierte ange-
messene Verlustbeteiligung der Anteilseigner, Hybrid-
kapitalgeber und nachrangigen Glaubiger verlangt,
sofern dies die Finanzstabilitat nicht gefahrdet.
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Kosten einer Bankenabwicklung kann natio-
nale Regierungen zu einer riskanteren Wirt-
schafts- und Finanzpolitik verleiten, wenn
deren Vorteile vor allem auf der nationalen
Ebene anfallen, die potenziellen Kosten hin-
gegen teilweise gemeinschaftlich getragen
werden. Solche Fehlanreize resultieren be-
reits aus der — in der Ubergangsperiode zu-
nehmenden — gemeinschaftlichen Haftung
im Rahmen des SBRF. Durch einen gemeinsa-
men fiskalischen Absicherungsmechanismus
wurden sie weiter verstarkt werden.

Derartige Anreizprobleme treten vor allem
dann auf, wenn nationale Politiken natio-
nale Banken in Schieflagen bringen kénnen.
In dem Ausmalfs, in dem Institute durch eine
internationale Diversifizierung ihrer Anlagen
oder Strukturen nationalen Risiken auswei-
chen, fallen die zusatzlichen Fehlanreize
aufgrund gemeinschaftlicher Haftung ge-
ringer aus. Die Anreizprobleme fur die
nationale Wirtschafts- und Finanzpolitik
werden auch durch die vorgelagerte Beteili-
gung von Eigen- und Fremdkapitalgebern
gemindert, da die Investoren durch die dro-
hende Haftung im Abwicklungsfall einen
Anreiz haben, eine Ubermafsige Risikouber-
nahme von Banken zu verhindern. Aller-
dings hangt die Wirksamkeit dieses Korrek-
tivs entscheidend davon ab, inwieweit diese
Beteiligung ex ante glaubhaft ist und strikt
angewendet wird.

Zudem koénnen die europaischen Verfahren
zur Wirtschafts- und Haushaltstberwachung
sowie die makroprudenzielle Aufsicht Fehl-
anreize mildern, indem sie einer stabilitats-
gefahrdenden nationalen Wirtschafts- und
Finanzpolitik frihzeitig und konsequent
entgegenwirken. Allerdings stellt sich die
Frage, ob es in jedem Fall gelingen wird,
den Aufbau Ubermafiger Risiken im Ban-
kensektor mit den im Rahmen dieser Ver-
fahren zur Verflgung stehenden Mitteln
rechtzeitig zu erkennen und zu korrigieren.

Je nachdem als wie schwerwiegend diese
Anreizprobleme angesehen und als wie
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effektiv die genannten Korrektive einge-
schatzt werden, konnte ein nationaler
Selbstbehalt in der Haftungskaskade vor,
parallel zu oder nach dem Abwicklungs-
fonds eingesetzt werden. In den ersten bei-
den Fallen wdrde das Bestreben, dass
Steuerzahler grundsatzlich erst nach dem
Bankensektor haften, insoweit durchbrochen,
als der nationale Steuerzahler in Hohe des
Selbstbehalts vor beziehungsweise parallel
zu dem Bankensektor haften wirde. Um
Eigen- und Fremdkapitalgeber nicht aus der
Haftung zu nehmen, kame der Selbstbehalt
in jedem Fall erst nach deren moglichst um-
fassender Beteiligung infrage.

Wahrend die Ausgestaltung eines gemein-
samen fiskalischen Absicherungsmechanis-
mus noch aussteht, hat die Eurogruppe zu-
letzt eine politische Einigung Uber das neue
Instrument einer direkten Bankenrekapita-
lisierung durch den ESM erzielt.® Die grund-
satzliche Absicht, eine direkte Bankenreka-
pitalisierung durch den ESM zu ermog-
lichen, wurde auf politischer Ebene bereits
im Juni 2012 verkUndet, und dieses Instru-
ment soll zusammen mit der einheitlichen
Aufsicht im November 2014 in Kraft treten.
Im Gegensatz zu dem bereits bestehenden
ESM-Instrument einer indirekten Rekapita-
lisierung durch Kreditvergabe an den Staat
sollen die ESM-Mittel zur Bankenstltzung
bereitgestellt werden, ohne dass der jewei-
lige Mitgliedstaat dafur gegenuber dem
ESM haftet. Dann kame der ESM flr eine
Kreditgewahrung an den SBRF infrage und
entsprache — da die Kosten der Banken-
abwicklung gemeinschaftlich getragen wer-
den — insoweit einem gemeinsamen fiska-
lischen Absicherungsmechanismus.

Einige wesentliche Aspekte des neuen Ins-
truments wurden bereits umrissen. Dem-
nach soll eine direkte Bankenrekapitalisie-

3 Vgl.: Bemerkungen von J. Dijsselbloem auf der Presse-
konferenz nach dem Treffen der Eurogruppe am 5. Mai
2014 und die Erklarung des Prasidenten der Euro-
gruppe zum ESM-Instrument der direkten Rekapita-
lisierung vom 10. Juni 2014.



rung durch den ESM bis Ende 2015 erst
nach einem Bail-in von 8% der Gesamt-
verbindlichkeiten des betroffenen Kredit-
instituts und einem Ruckgriff auf den jewei-
ligen nationalen Abwicklungsfonds erfol-
gen. Diese Voraussetzungen fur eine direkte
Bankenrekapitalisierung entsprechen dem
in der BRRD geregelten Mindestumfang
eines Bail-ins, bevor es zu einem Ruckgriff
auf nationale Abwicklungsfonds kommen
kann.® Ab 2016 soll dann die Anwendung
der Bail-in-Regeln nach BRRD eine Vorbe-
dingung sein. Damit wird verhindert, dass
diese Bail-in-Regeln durch das direkte Ban-
kenrekapitalisierungsinstrument des ESM
unterlaufen werden. Dartber hinaus soll das
bereits bestehende ESM-Instrument der in-
direkten Bankenrekapitalisierung vorrangig
angewendet werden.” Je enger die Voraus-
setzungen fUr eine Inanspruchnahme der
direkten Bankenrekapitalisierung gefasst
werden, desto eher werden wahrend der
Ubergangsperiode — nach Ausschépfen der

europaischer Kontrolle entstehen, starten. Vor
diesem Hintergrund kommt der umfassenden
BilanzUberprufung (,comprehensive assess-
ment”) der SSM-Banken, die unter Leitung der
EZB derzeit (bis Sommer 2014) durchgefihrt
wird, entscheidende Bedeutung zu. Sie erlaubt
die Identifizierung der Altlasten, die anschlie-
Send unter nationaler Verantwortung zu be-
reinigen sind. Die SRM-VO gibt den Mitglied-
staaten hierflr ausreichend Zeit, da zwar vor-
bereitende Befugnisse flr das SRB bereits zum
1. Januar 2015 in Kraft treten, die vollumfang-
lichen Abwicklungsbefugnisse aber erst zum
1. Januar 2016 (Art. 88 SRM-VO). Die Mitglied-
staaten sollten die dadurch gewonnene Zeit fur
eine grundliche Klarung der Altlastenproble-
matik nutzen, und zwar — wie vom europai-
schen Beihilferecht gefordert'® — in einer
Weise, die den Zugriff auf 6ffentliche Mittel
erst dann ermdglicht, wenn angemessene Kos-
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im SBRF fUr eine Stutzung verflgbaren Mit-
tel — noch die jeweiligen Mitgliedstaaten
die Absicherung finanzieren. Hinsichtlich
der Ausgestaltung der Mittelbereitstellung
durch den ESM im Rahmen der direkten
Bankenrekapitalisierung hat eine Kreditver-
gabe gegenUber Garantien den Vorteil, dass
die Hohe der eingegangenen Risiken fur die
Steuerzahler transparenter wird und die ver-
einbarte Begrenzung des Umfangs der
ESM-Mittel flr direkte Rekapitalisierungen
auf 60 Mrd € nicht so leicht umgangen
werden kann.

4 Das Bail-in-Instrument der BRRD muss allerdings erst
bis zum 1. Januar 2016 in nationales Recht umgesetzt
sein.

5 Bei Inanspruchnahme des indirekten Bankenreka-
pitalisierungsinstruments des ESM mussten bis zur Um-
setzung der BRRD zum 1. Januar 2015 nur die europai-
schen Beihilferegelungen eingehalten werden.

tenbeitrdge seitens der privaten Investoren
stattgefunden haben.

Die Bankenunion im Allgemeinen und der ein-
heitliche Abwicklungsmechanismus im Beson-
deren durfen insofern nicht als schnelle und
bequeme Lésung fur bereits bestehende Pro-
bleme verstanden werden. Hingegen soll der
Abwicklungsmechanismus die Wahrscheinlich-
keit zukunftiger Finanzkrisen verringern und
ihre Auswirkungen, sollte es dennoch dazu
kommen, mildern. Fur die Losung der gegen-
wartigen Finanzkrise, die auf Versaumnisse der
Vergangenheit zurlickgeht, ist allerdings ein
umfassenderer Ansatz erforderlich.

18 Siehe die Mitteilung der Europaischen Kommission zu
den Bedingungen, zu denen sie offentliche Rekapitalisie-
rungen von Banken unter dem Beihilferecht genehmigen
wird (,Bankenmitteilung”. ABI. EU Nr. C 216/1 vom 30. Juli
2013)).
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