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WIRTSCHAFT & FINANZEN



Luxemburger Wort Montag, den 29. April 2013



Zukunft der Bankenaufsicht in Europa



Komplexer Weg in die Bankenunion Eine Zwischenbilanz von Elke König, Präsidentin der deutschen Finanzaufsicht VON THOMAS SEIDEL (FRANKFURT)



Die Bemühungen auf dem Weg zu einer europäischen Bankenunion scheinen mit schnellen Schritten voranzuschreiten. Doch auf dem Gebiet einer gemeinsamen Bankenaufsicht droht, ein undurchsichtiges Geflecht von Kompetenzen und Zuständigkeiten zu entstehen. In Europa haben sich über die Zeit hinweg sehr unterschiedliche Modelle der Finanzaufsicht etabliert. So betreibt Frankreich ein System geteilter Aufsichtsbehörden für die verschiedenen Sektoren der Finanzwirtschaft. Deutschland hat sich seit den 1990er-Jahren dem Modell der Allfinanzaufsicht zugewandt, wenngleich Sonderheiten wie die Börsenaufsicht Ländersache sind und die mächtigen Sparkassen- und Genossenschaftsbanksektoren auch noch andere Prüfmechanismen kennen. Großbritannien dagegen hat erst jüngst von der Allfinanzaufsicht in ein System getrennter Aufsichtsbehörden gewechselt. Im seit dem 1. November 2011 arbeitenden System der Europäischen Finanzaufsicht ESFS (European System of Financial Supervision) existiert eine Europäische Bankenaufsichtsbehörde mit Sitz in London (EBA vormals CEBS), eine Behörde für Versicherungen und betriebliche Altersvorsorge mit Sitz in Frankfurt (Eiopa vormals Ceiops) und eine Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde mit Sitz in Paris (Esma vormals CESR). Dazu gesellt sich noch ein Europäischer Ausschuss für Systemrisiken bei der EZB in Frankfurt am Main. Das alles wohlgemerkt neben den jeweiligen nationalen Finanzaufsichtsbehörden. Zu dieser ganzen Gemengelage soll dann, voraussichtlich ab Mitte 2014, noch die Bankenaufsicht für bestimmte große und international operierende Banken bei der EZB kommen. Wo die möglichen Gefahren liegen, wird bei der Bankenaufsicht deutlich. Während die EBA zuständig ist für alle 27 Europäischen Mitgliedstaaten, wird es die Bankenaufsicht der EZB nur für die 17 Euroländern sein. Es wird also einen
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Standardsetzer für die Eurozone geben und einen anderen für die gesamte EU. Da sind durchaus künftige Konflikte denkbar. So ist die EBA beispielsweise für die Entwicklung von sogenannten Stresstests verantwortlich, mit denen die Kapitaltragfähigkeit der Banken ausgelotet wird. Zu Beginn ihrer Tätigkeitsaufnahme im Aufsichtsbereich will die EZB ebenfalls einen Stresstest durchführen. Nicht auszudenken, wenn es am Ende des Tests zu erheblichen Abweichungen im Ergebnis der beiden Aufsichtseinheiten käme. Die Glaubwürdigkeit des gesamten Europäischen Aufsichtssystems wäre von Anfang an mit einer schweren Hypothek belastet. Aufsichtsarbeit im Wandel Die öffentlich so viel diskutierten Strukturen der Finanzaufsicht, so Frau König, sagt nichts über die Tätigkeit der Behörden aus. Auf nationaler Ebene seien vor allem Kenntnisse über das Funktionieren der lokalen Märkte und der Handlungen von deren Marktteilnehmern wichtig.



Die Aufgabe der Europäischen Aufsicht dagegen sei es zu standardisieren. Man solle sich freilich klarmachen, dass diese Standards von den nationalen Gesetzgebern weder so umgesetzt noch von den nationalen Aufsichtsämtern so angewandt würde. Die nationalen Aufsichtsbehörden seien einerseits dem Wandel ausgesetzt, andererseits würden sie diesen Wandel aber kräftig mit betreiben. Das aktuelle Problem der nationalen Finanzaufsicht sei, dass die Objekte ihrer Kontrolle aber international operieren würden. Da brächten die neuen europäischen Aufsichtsgremien wertvolle Erfahrungen mit ein. So obliege es der EBA, einen zentralen Informationsaustausch zu koordinieren und eine Mediatorfunktion zwischen den jeweiligen nationalen Aufsichtsbehörden einzunehmen. Für die künftige Bankenaufsicht bei der EZB gelte, sie könne voraussichtlich die Risiken internationale tätiger Banken eher erkennen. Aber der europäische Binnenmarkt könne nur unter einheitlichen Regeln funktionieren. Doch sehe es derzeit eher nach einer Fragmentierung der



Märkte in der Eurozone aus. In jedem Fall müsse die Arbeit der EZB-Aufsicht besser sein als die der nationalen Behörden, andernfalls sei eine Bankenaufsicht bei der EZB schlicht überflüssig. Viel gesetzlicher Regelungsbedarf Was in der öffentlichen Debatte zur Bankenunion übersehen werde, seien noch viele offene Fragen. So müssten die Zuständigkeiten des europäischen Aufsichtssystems noch klar geregelt werden. Unklar sind auch noch die Rechtsgrundlagen, denn nicht alles basiere auf EU-Recht. Auch sind die Fragen der Rechtswege nicht geklärt. Völlig außen vor sei die Problematik der Abwicklung von Banken, im Falle einer Insolvenz oder zwangsweisen Schließung. Es gebe in Europa kein harmonisiertes Abwicklungssystem. Was das im Einzelnen bedeutet, macht Frau König an Beispielen von Rechtsfolgen klar. Im Falle einer Abwicklung wäre man sofort mit Fragen etwa von nationalem Gesellschaftsrecht, Insolvenzrecht, Arbeitsrecht, Schuldrecht, Steuer-
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recht, usw. konfrontiert. Was das bei einer international operierenden Bank bedeutet, kann man sich leicht ausmalen. Jedoch, betont Frau König, für ein einheitliches europäisches Abwicklungsrecht müssten die europäischen Verträge geändert werden. Eine echte politischen Herausforderung. Der Blick auf dieses Szenario macht deutlich, dass eine erfolgreiche europäische Finanzaufsicht, mehr als in vielen anderen europäischen Tätigkeitsbereichen, allzu sehr von dem jeweiligen Willen, der Kompetenz und der besonderen Kommunikationsfähigkeit der verantwortlichen und handelnden Personen abhängig sein wird. Einen Trost gibt es allerdings für Europa. Auch in den USA sind die Zuständigkeiten für die Finanzaufsicht historisch gewachsen, heillos zersplittert. So musste, vor dem Hintergrund der Finanzkrise, die US-Regierung zugeben, keiner im gelobten Land habe einen Gesamtüberblick über die Finanzaufsicht und es gibt auch keinerlei politische Bestrebungen, das in naher Zukunft entscheidend zu ändern.



Auswegmodell aus der Über-Liquiditätsfalle Die Woche an den Rentenmärkten Im hohem Maße hängt das weltweite Zinsgefüge von der Haltung der Federal Reserve der Vereinigten Staaten bis zum Jahresultimo ab. Hier taucht in jüngster Vergangenheit öfter die Fragestellung nach den absoluten Möglichkeiten der Bilanzgröße der Notenbank auf. Das letzte Programm zur Stützung der Finanzinstitute – das natürlich nur indirekt so zu bewerten ist – das sog.QE3 verhalf Ben Bernanke zu einer soliden Befriedung der Krisensituation. Parallel sorgte aber auch ironischerweise das



europäische Durcheinander und Chaos um Zypern für eine stetige Nachfrage nach Dollar-Assets. Das Aufdrehen der Geldschleuse haben die internationalen Investoren durch eine loyale Haltung zur USWährung und permanente Investments in US-Staatsanleihen –mangels echter Alternativen – honoriert, sprich weg kompensiert. Die Rendite der zehnjährigen Benchmark fiel im Wochenvergleich um 6 Basispunkte auf 1,66 Prozent. Das letzte statement des sog. Sitzungsprotokolls vom Fed-Meeting vom März indiziert ein Festhalten an



Aufkäufen. Es werden monatlich für ca. 45 Milliarden Dollar USStaatsanleihen und für ca. 40 Milliarden immobilienbesicherte MBSAnleihen aufgekauft. Nur wenige Analysten sind skeptisch. Dem Gros der Marktbeteiligten erscheinen Zweifel über die Fortdauer als unbegründet. Die Erwartungshaltung, es wird weiter „zurückgekauft bis mindestens Ultimo 2013“ – so schreibt auch ein Analyst in seinem wöchentlichen Bulletin – gilt damit als Meinung der Straße. In den Apriltagen haben viele Ökonomen aufgrund der



leicht abfallenden Wirtschaftsdaten somit konsequenterweise ihre Prognosen für Zinsänderungen nach hinten verschoben. Niedrigerer Absatz von Wohnimmobilien in der Märzstatistik dürfte ein weiterer Beleg sein. Die Fed-BilanzProblematik wird auch gern wegdiskutiert. Zur Monatsmitte des April betrug sie 1,72 Billionen Dollar; die Bedenken der „schwächeren Mitglieder“ im FOMC über die negativen Folgewirkungen betreffen nicht unbedingt ein Überschießen der wirtschaftlichen Aktivität. Auch sie haben nicht die klassische



Inflationsangst. Die tatsächliche Herausforderung lautet deshalb: eine Bilanz von 1,72 Billionen und die Frage nach dem Auswegsmodell aus der Über-Liquiditätsfalle. Erst zum Jahresultimo 2011 verzeichnete das Barometer ein Zwischenhoch von 1,6 Billionen. Wahrscheinlich haben eben die klugen Köpfe der Fed massive Ängste über eine gesunde Rückführung dieses Werts. Es stellt eine absolut neue Herausforderung dar, eben diese Kennzahl auf verträgliche Art und Weise unter Kon(A.M.) trolle zu halten.
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