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D
ie Bankenunion ist die
Antwort auf die konstruk-
tiven Mängel der Euro-
päischen Wirtschafts-
und Währungsunion
(EWWU). Eine angemes-

sene Geldpolitik der Europäischen Zentral-
bank (EZB) für alle – derzeit 19 – Euro-
Staaten ist bei so unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Strukturen und Entwicklungs-
ständen quasi unmöglich. Die Euro-Staats-
schulden- und Bankenkrise ab 2009 infol-
ge der Finanzmarktkrise 2007 ist die im-
mer noch schwelende Problematik, die auf
diesem Dilemma beruht. Teils überaus ho-
he Schuldenquoten (Portugal 130 Prozent,
Italien 133 Prozent, Griechenland 179
Prozent), ein hoher Anteil notleidender
Kredite bei Banken und die Verquickung
von Staaten und Banken durch einen ho-
hen Anteil nationaler Staatspapiere haben
den Finanzsektor gerade in diesen Ländern
destabilisiert. Ein EU-weiter Ansturm auf
die Banken ist im Krisenfall nicht ausge-
schlossen.
Im Juni 2012 beschloss der EU-Rat eine
Vertiefung der EWWU durch eine Banken-
union bestehend aus drei Pfeilern: Erstens
ein einheitlicher Rahmen für die Banken-
aufsicht auf der Basis eines einheitlichen
Regelwerkes für Finanzinstitute, zweitens
ein einheitlicher Rahmen für die Abwick-
lung von Banken mit einer gemeinsamen
Letztsicherung sowie drittens ein gemein-
sames Einlagensicherungssystem.
Hohe Eigenkapitalanforderungen und eine
unabhängige Aufsicht puffern Verluste ab
und machen die Schieflage einer Bank un-
wahrscheinlicher. Eine hohe Inanspruch-
nahme von Aktionären, nachrangigen Dar-
lehen bis hin zu Einlagen von Privatperso-
nen (Haftungskaskade) schützt im Fall ei-
ner zeitlich begrenzten Illiquidität vor An-
sprüchen aus dem Bankenabwicklungs-
fonds. Solange dieser zweite Pfeiler intakt
bleibt, muss keine Einlagensicherung akti-
viert werden.

Das Aufsichtssystem Seit 2011 besteht ein
Europäisches Finanzaufsichtssystem. Drei
Aufsichtsbehörden für das Bankwesen
(EBA), das Versicherungswesen (EIOPA)
und das Wertpapierwesen (ESMA) sind für
den jeweiligen Bereich des Finanzsektors
zuständig. Der seit 2014 arbeitende ein-
heitliche europäische Aufsichtsmechanis-
mus (SSM) soll eine Aufsichtsarbitrage ver-
hindern. Indem die betreffenden Institute
einheitlichen Standards unterliegen, ist ein
Ausweichen in das Land mit den niedrigs-
ten Vorgaben unmöglich. Es besteht eine
zweifache Aufgabenteilung zwischen der
EZB als der Behörde für die zentrale euro-
päische Bankenaufsicht und den nationa-
len Aufsichtsbehörden der Mitgliedsstaaten
– in Deutschland ist es die Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Zum einen hängt es von der Systemrele-
vanz einer Bank ab, ob sie unter die direkte
Aufsicht der EZB fällt oder von nationalen
Behörden beaufsichtigt wird. Von der EZB
werden alle Institute kontrolliert mit einer
Bilanzsumme von mehr als 30 Milliarden
Eur oder mit einer Bilanzsumme von mehr
als 20 Prozent der Wirtschaftskraft ihres
Landes, mindestens aber einer Bilanzsum-
me von fünf Milliarden Euro sowie weiter-
hin Institute, die direkte öffentliche Fi-
nanzhilfen aus den Rettungsfonds erhalten
oder beantragt haben und schließlich die
drei größten Banken in jedem teilnehmen-
den Land.

Arbeitsteilung In diese Gruppe fallen 118
Banken, die rund 85 Prozent der aggregier-
ten Bilanzsumme aller Finanzhäuser des
Euroraums abdecken. 21 Institute haben
ihren Sitz in Deutschland. Den nationalen
Aufsichtsbehörden obliegt die direkte Auf-
sicht über die circa 3.600 nicht bedeuten-
den Banken. Dies betrifft 1.660 deutsche
Institute, insbesondere Sparkassen und
Volksbanken, die von der BaFin beaufsich-

tigt werden. Eine weitere Arbeitsteilung
findet statt, indem sich die EZB bei der
Durchführung der Überwachung primär
der nationalen Behörden bedient. Kritisch
bleibt hierbei die national durchaus noch
unterschiedliche Anwendungspraxis. Zu
den Prüfungsaufgaben zählen Bilanzanaly-
sen und Stresstests. Verschiedentlich wurde
kritisiert, dass die Anforderungen an diese
Stresstests zu schwach und teils realitäts-
fern gewesen seien.
Eine zentrale Kritik besteht in der organisa-
torischen Anbindung an die EZB. Zwar
kann die Sammlung und Auswertung von
Informationen Synergieeffekte bewirken.

Dem stehen mögliche Interessenkonflikte
zwischen dem primären Ziel der Preisni-
veaustabilität und dem Ziel der Finanz-
marktstabilität entgegen. Im Fall einer res-
triktiven Geldpolitik könnte die Aufsicht
nachsichtiger erfolgen, um schwache Ban-
ken zu schonen. Umgekehrt kann eine
Bankenkrise dazu verleiten, mit einer ex-
pansiven Geldpolitik aushelfen zu wollen.
Dies stellt die Unabhängigkeit der EZB in
Bezug auf die Geldpolitik infrage. Zwar
wird die organisatorische Trennung hervor-
gehoben. Aufgrund einer personellen Ver-
flechtung der Entscheidungsgremien bleibt
diese jedoch fragwürdig.

Abwicklungsmechanismus Ab 2015 gel-
ten einheitliche Regeln für die geordnete
Abwicklung und Sanierung von illiquiden
Banken. Sie wurden notwendig, da die EZB
nicht als ‚Kreditgeber der letzten Instanz‘
für Banken fungiert. Gerade auch die Ban-
kenkrise verdeutlichte die Problematik des
‚too big to fail‘ mit der Konsequenz von
Fehlanreizen für die Institute durch eine
unangemessene Risikobereitschaft und ei-
ner nachfolgenden Rettung im Verlustfall
durch staatliche Gelder. Die Bankenab-
wicklungsrichtlinie soll dies zukünftig ver-
meiden helfen. So soll vorrangig auch für
Banken das reguläre Insolvenzverfahren

angewendet werden. Nur für den Fall eines
öffentlichen Interesses können anstelle des
Insolvenzverfahrens ausnahmsweise auch
Abwicklungsinstrumente eingesetzt wer-
den. Außerdem tritt bei einer Abwicklung
eine Haftungskaskade (Bail-in) in der Rei-
henfolge Eigentümer, nachrangige Gläubi-
ger und Sparer mit Einlagen über 100.000
Euro für Verluste ein. Erst wenn diese min-
destens acht Prozent der Bilanzsumme ge-
leistet haben, können zusätzlich Mittel aus
dem Abwicklungsfonds zur Sanierung he-
rangezogen werden.
Der SRM-Mechanismus zur Sanierung setzt
die langfristige Solvenz einer Bank voraus.

Bei entsprechender Schieflage trifft das Ab-
wicklungsgremium des SRM (SRM-Board)
die Modalitäten für die Abwicklung/Schlie-
ßung beziehungsweie Sanierung. Wenn
EU-Kommission und Finanzministerrat
nicht innerhalb von 24 Stunden widerspre-
chen, wird die Entscheidung umgesetzt.
Die Mittel des Abwicklungsfonds (SRF)
können erst nach der Acht-Prozent-Bail-in-
Regel eingesetzt werden. Seine Finanzie-
rung erfolgt durch eine einprozentige Ban-
kenabgabe auf die geschützten Einlagen.
Nach einer Übergangszeit sollen die natio-
nalen Kammern bis 2023 in einen gemein-
schaftlichen Fonds überführt werden, der
dann einen Umfang von circa 55 Milliar-
den Euro hätte. Damit findet eine Verge-
meinschaftung der Haftung für Banken-
schieflagen statt. Problematisch sind hier-
bei Altlasten und zukünftige Fehlanreize.
Mit 760 Milliarden Euro an notleidenden
Krediten im Euroraum (September 2017)
könnten die Fondsmittel schnell erschöpft
sein. Der Anteil fauler Kredite ist insbeson-
dere in Griechenland (47 Prozent), Italien
(16 Prozent) und Portugal (15 Prozent)
sehr hoch. Deshalb plant der Europäische
Rat eine Letztsicherung über den Europäi-
schen Stabilitätsmechanismus (ESM), des-
sen Umfang und Prozedere jedoch noch
nicht feststehen. Es steht zu befürchten,
dass die in dieser Funktion an die Staaten
oder deren Banken vergebenen Kredite bei
Insolvenz zu einer Belastung für den Steu-
erzahler werden könnten.

Einlagensicherung Die Einlagensiche-
rungsrichtlinie (DGSD) von 2014 hat die
Mindestdeckung für Einlagen auf
100.000 Euro pro Person und Institut an-
gehoben. Alle Einlagensicherungen der
Mitgliedstaaten müssen 2024 ein Mindest-
vermögen in Höhe von 0,8 Prozent der ge-
deckten Einlagen ihrer zugehörigen Kredit-
institute ansparen. Das einheitliche Euro-
päische Einlagensicherungssystem (EDIS)
ist zunächst als Rückversicherung der na-
tionalen Systeme ausgestattet und soll von
2020 bis 2024 die Einlagensicherung
schrittweise ganz übernehmen.
Die Beiträge sollen risikoadäquat erho-
ben werden. Dies setzt auch eine ange-
messene Risikovorsorge für den Ausfall
von Staatsanleihen voraus. Um diskrimi-
nierungsfreie Voraussetzungen zu schaf-
fen, müssten Altlasten von der Risikover-
gemeinschaftung ausgenommen werden.
Zudem müssten die nationalen Insol-
venzrechte angepasst werden. Schließlich
muss die Verflechtung von Banken und
Staaten durch den derzeit hohen Anteil
nationaler Staatsanleihen aufgelöst wer-
den, die hohe Kredit- und Konzentrati-
onsrisiken zur Folge haben. So beträgt der
Anteil des jeweiligen nationalen Banken-
sektors an den insgesamt von Banken ge-
haltenen Staatsanleihen in Griechenland
99 Prozent, in Spanien 89, in Irland und
Zypern 84, in Italien 76, in Portugal 71,
in Frankreich 67 und in Deutschland 72
Prozent (Juni 2013). Eine EU-Einlagensi-
cherung würde die Staatsschulden durch
die Hintertür vergemeinschaften.
Die marktwirtschaftliche Alternative wäre
eine hohe Risikovorsorge gemäß den indi-
viduell eingegangenen Risiken, entspre-
chend hohe Eigenkapitalpuffer und eine
Verschärfung der Bail-in-Regel. Die Auf-
rechterhaltung funktionierender national-
verbandlicher Sicherungssysteme, wie sie
in Deutschland beispielsweise die Volks-
und Raiffeisenbanken, Sparkassen und vie-
le Geschäftsbanken vorhalten, wäre gege-
benenfalls auch unter Anreizgesichtspunk-
ten kostengünstiger und effektiver. Dies
verdeutlicht wiederum, dass ein starker ers-
ter Pfeiler der Bankenunion einen dritten
auf europäischer Ebene weitgehend ver-
zichtbar macht. Dirk Meyer T
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Mängel-Wirtschaft
REGULIERUNG I In der EU-Einlagensicherung stecken noch viele Risiken

Verbraucherschutz mit Unsicherheitsfaktoren
REGULIERUNG II Gut gemeinte Vorschriften zu den Risiken von Finanzprodukten entpuppen sich in der Praxis als Beratungshindernisse

Zu Jahresbeginn brach für die Finanzbran-
che unter den Kürzeln PRIIP und MiFID II
eine neue Zeitrechnung an. Mit den beiden
Rechtsakten verfolgt die EU zwei Ziele:
Zum einen soll die Kapitalmarktunion ver-
tieft werden, damit Kapital in der EU bar-
rierefrei fließt. Zum anderen wird ein ver-
besserter Anlegerschutz angestrebt, indem
Produktinformationen Informationsassym-
metrien beheben und Dokumentationsan-
forderungen die Beweissicherung verbes-
sern sollen. Schließlich soll technologi-
schen Innovationen, der Vielfalt der Fi-
nanzprodukte und einer Internationalisie-
rung Rechnung getragen werden.

Verpackte Produkte Als EU-Verordnung
entfaltet die PRIIP in allen Mitgliedstaaten
eine direkte Rechtswirkung. Sie richtet sich
an Kleinanleger, die sogenannte verpackte

Anlageprodukte und spezielle Versiche-
rungsprodukte erwerben wollen. Hierzu
zählen strukturierte Finanzprodukte, Deri-
vate, geschlossene und offene Investment-
fonds sowie Versicherungsprodukte mit
Anlagecharakter. Nicht betroffen sind be-
triebliche Altersvorsorgeprodukte sowie
Aktien und Anleihen. Im Zentrum stehen
Basisinformationsblätter mit den wesentli-
chen Merkmalen des Finanzprodukts.
Hierzu zählen Risiken und Renditemög-
lichkeiten, ein Maximal-/Totalverlust und
eventuelle Nachschusspflichten, die einen
Gesamtrisikoindikator ergeben. Außerdem
sind einmalige Kosten (Provisionen, Or-
dergebühren, Verkaufskosten, Kosten drit-
ter Dienstleister) und laufende Kosten
transparent in einem Gesamtkostenindika-
tor darzustellen.
Die Praxis wirft verschiedene Probleme
und Fragen auf. So bestehen Überschnei-
dungen mit nationalen Gesetzen. Bei-
spielsweise sind Informationen vorzuhal-
ten, die jedoch in gestalterischen und in-
haltlichen Anforderungen abweichen.
Nach PRIIP sind „Kleinanleger“ geschützt,
das heißt nicht-professionelle Anleger,

während der deutsche Gesetzgeber auf den
„Verbraucher“ abstellt und somit juristi-
sche Personen ausschließt. Unklar bleibt,
inwiefern die Pflichten und eventuelle Haf-
tungsansprüche auch die Vermittler/Makler
dieser Produkte treffen. Unsicherheiten
und Einfallstore für Schadenersatzklagen
bieten Formulierungen wie „das Basisin-
formationsblatt muss präzise, redlich und

klar sein und darf nicht irreführend sein“
(Art. 6 Abs. 1), es „wird als kurze Unterlage
abgefasst, die prägnant formuliert ist und
ausgedruckt höchstens drei Seiten Papier
im A4-Format umfasst“ (Art. 6 Abs. 4). Da-
rüber hinaus muss es „leicht verständlich“
sein und „die wesentlichen Informationen,
die Kleinanleger benötigen“, enthalten
(Art. 6 Abs. 4). Dem steht ein Warnhinweis
für besonders komplexe PRIIPs-Produkte
entgegen: „Sie sind im Begriff, ein Produkt
zu erwerben, das nicht einfach ist und
schwer zu verstehen sein kann“ – doch
wann muss dieser Hinweis gegeben wer-
den? Die Verwendung von „Labels“ bietet
zwar einen schnellen Zugang zur Informa-
tion, bedeutet aber gegebenenfalls eine
übermäßige Vereinfachung und Verzer-
rung. Eine Beweislastumkehr und Beweis-
erleichterungen zur Kausalität von Pflicht-
verletzung und Schaden verstärken die Un-
sicherheit seitens der Finanzinstitute.

Vorgaben auf 7.000 Seiten Als EU-Richt-
linie enthält MiFID II allgemeine Vorga-
ben, die dem nationalen Gesetzgeber ge-
wisse Gestaltungsspielräume lassen – in

Deutschland durch das zweite Finanz-
marktnovellierungsgesetz umgesetzt. Ein
zentraler Punkt der mit allen Zusätzen cir-
ca 7.000 Seiten umfassenden Richtlinie ist
die Zielmarktbestimmung. Dieses Konzept
soll gewährleisten, dass Hersteller von Fi-
nanzprodukten den potenziellen Kunden-
kreis bereits von Anfang an definieren und
auch der Produktvertrieb dieser Definition
gerecht wird. Dies beruht auf Erfahrungen
aus der Finanzkrise ab 2007, in der Anleger
durch den Ausfall von Zertifikate-Emitten-
ten teils hohe Verluste erlitten. Die Auf-
sichtsbehörden können Vermarktung, Ver-
trieb und Verkauf von Finanzinstrumenten
verbieten oder beschränken. Die Produkt-
empfehlung hat ausdrücklich die individu-
elle Risikotoleranz, die Verlusttragfähigkeit
des Kunden sowie die persönlichen Wert-
papierkenntnisse zu berücksichtigen. Das
bisherige Beratungsprotokoll wird deshalb
durch eine Geeignetheitserklärung abge-
löst. Die Dokumentationspflichten umfas-
sen Zeitpunkt und Ort der Besprechung,
die Anwesenden, den Initiator des Ge-
sprächs und Angaben zum Auftrag. Außer-
dem müssen E-Mails und Telefonate (‚Ta-

ping‘) im Zusammenhang mit einer Wert-
papierorder fünf Jahre gespeichert werden,
um einer eventuellen Beweisführung zu
dienen.
Die Regulierungen belasten Banken, Versi-
cherungen und Fondsgesellschaften mit
hohem administrativen und IT-Aufwand,
der letztlich vom Verbraucher zu tragen
sein wird. Aus Gründen der Vorsicht und
der Standardisierung dürften die Finanzin-
stitute eine individuell auf den Kunden zu-
geschnittene Beratung einstellen. Die Pro-
duktvielfalt nimmt ab. MiFID II und PRI-
IPs werden zum Beratungshindernis.
Als Folge dürften Anleger zukünftig auf
Rendite zu angemessenem Risiko verzich-
ten und ihr Erspartes auf fast unverzinste
Tages-, Festgeld- und Sparkonten legen.
Die individuelle private Altersvorsorge
würde hintertrieben. Größenvorteile wer-
den die Konzentration in der Finanzbran-
che fördern. Der Wettbewerb düfte abneh-
men, die Preise steigen und die Kapital-
marktunion konterkariert werden. Der ‚für-
sorgliche Verbraucherschutz‘ wird kaum er-
reicht und hat zudem unerwünschte Ne-
benwirkungen. dme T
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