Hannes Rehm

In der Europdischen Union haben sich die
Staatsfinanzierungskrise und die Banken-
krise politisch und 6konomisch zutiefst
verschrinkt. Die Banken und die Staaten
sitzen nun in einem Boot, sie sind die bei-
den Seiten einer Miinze. Und diese Miinze,
die eigentlich fiir die Funktionsfahigkeit
des Systems stehen sollte, genieBt kein
Vertrauen mehr. Die Symbiose zwischen
Banken und Staat ist verhdngnisvoll. Sie
fihrt dazu, dass zwischen der Stabilitat
der o6ffentlichen Finanzen und der Stabili-
tat des Bankensektors eine enge Klammer
besteht: Die Staaten haben sich von den
Banken abhidngig gemacht. Diese Ver-
schrankung muss aufgebrochen werden.

Verhéngnisvolle Symbiose

Moglicherweise hat man das auch erkannt.
Die mit den Beschliissen vom 28./29. Juni
angedachte Losung der Rekapitalisierung
der Banken durch den ESM birgt allerdings
sowohl ordnungspolitisch, verteilungspoli-
tisch als auch operationell beachtliche Un-
wagbarkeiten. Sie verheit zwar kondi-
tionierte Schrittfolgen in der Sequenz des
.wenn/dann”, doch wird diese Erwartung
durch die bisherige Erfahrung mit europai-
schen Prozessen nicht gestiitzt. Die 6ffent-
liche Artikulation der vergangenen Tage ist
Ausdruck dieses Misstrauens.

Eine der wichtigsten Lehren der Finanzkrise
2008/2009 war die Erkenntnis, dass die Er-
pressbarkeit des Staates mit dem Argument
,too big to fail" oder ,too interconnected
to fail" beseitigt werden muss. Die deut-
sche Antwort auf diese Herausforderung
war das ,Restrukturierungsgesetz" von
2010: Gelingt einem Kreditinstitut die
Sanierung und Reorganisation nicht aus ei-
gener Kraft - durch Leistungen der Eigen-
tlimer und der Glaubiger - wird ihm diese
Verantwortung entzogen. Die Gestaltungs-
mdoglichkeiten gehen dann bei Bestandsge-
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fahrdung des Instituts im Interesse der Sys-
temstabilisierung auf Dritte liber: Auf die
Bankenaufsicht, auf die Finanzmarktstabi-
lisierungsanstalt und auf den von dieser
verwalteten Restrukturierungsfonds.

Restrukturierungsgesetz als Vorbild

Nicht zuletzt dieser deutsche Schritt hat
die EU-Kommission noch in 2011 veran-
lasst, den Ansatz zum Gegenstand einer
Richtlinie zu machen, also in EU-Recht zu
transformieren. Die wesentlichen Empfeh-
lungen der ,Vickers-Commission" fiir die
Reform des britischen Bankwesens und
des US-amerikanischen Dodd-Frank Act
(.Volker's Rule") haben im Kern die glei-
che ordnungspolitische Intention, namlich
Chancen und Risiken des Bankgeschiftes
bei den Eigentiimern und Glaubigern wie-
der in die Balance zu bringen.

Dazu gehdren auch Vorkehrungen fiir eine
geordnete Abwicklung von Kreditinstitu-
ten, wie sie in GroBbritannien und in den
USA durch living wills" (das heiBt ,Testa-
mente" im Sinne eines vorbereiteten Ab-
wicklungsplans) von dort titigen Banken
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Die Staatsfinanzierungskrise und die Ban-
kenkrise in Europa sind politisch und
0konomisch eng miteinander verschrénkt.
Damit die Staaten nicht Idnger von den
Banken abhdngig sind, gilt es, diese ver-
héngnisvolle Symbiose aufzubrechen. Mit-
tel der Wahl kénnte nach Ansicht des
Autors ein Vorgehen sein, das sich am
deutschen Restrukturierungsgesetz orien-
tiert. Dieser Ansatz wiirde die ordnungs-
politischen und verteilungspolitischen
Verwerfungen einer Rekapitalisierung von
Banken zulasten der europdischen Gesell-
schaft vermeiden. (Red.)

vorgelegt werden missen. Aber dieser Kern
der Bankordnungspolitik kdnnte mit dem
nunmehr angedachten Verfahren wieder
Makulatur werden. Die Bankensanierung
zulasten der Gesellschaft und ihrer Steuer-
zahler wiirde dann ein Pfeiler der ange-
dachten europédischen Bankenunion.

Neben dieser ordnungspolitischen Gefahr
ware damit auch eine verteilungspolitische
Unwucht vorprogrammiert: Nach Berech-
nungen des Ifo-Instituts lag die Summe der
Bankschulden der Krisenldnder Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal und Spanien
Ende 2011 bei 9,2 Billionen Euro, die der
Staatsschulden dieser Lander bei 3,3 Billio-
nen Euro. Allein die flinf Krisenldnder hat-
ten also 2011 brutto Staats- und Banken-
schulden in Héhe von 12,5 Billionen Euro.
Bereinigt man diese GroBenordnung um
das Volumen der Staatspapiere in den
Bankbilanzen dieser Lander, ergibt sich eine
Schuldensumme von 12 Billionen Euro.

Ungewollte Verteilungseffekte

Nun muss man nicht gleich in Schreckens-
Szenarien denken. Aber selbst wenn nur
ein relativ geringer Prozentsatz dieses Vo-
lumens Uber den Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) refinanziert werden
sollte, ware dessen ,Feuerkraft" schnell
erschopft und musste durch weitere Leis-
tungen der EU-Mitgliedstaaten deutlich
erhoht werden. Es bliebe dann noch die
bereits in Rede stehende Mdglichkeit, den
ESM mit einer Banklizenz zu versehen.
Aber auch ein solcher Schritt wiirde das
Problem nur verschleiern: Denn im Ergeb-
nis — wenn auch lber Zwischenschritte -
misste der europdische Steuerzahler an-
treten, um die Werthaltigkeit der Forde-
rungen von Anlegern und Investoren aus
aller Welt zu sichern und deren vorange-
gangene Risikoneigung und Ertragsreali-
sierung im Nachhinein zu alimentieren



und zu sozialisieren. Diese Verteilungsef-
fekte kdnnen ernsthaft nicht gewollt sein.

Operationell wird die nunmehr angedachte
Bankenrekapitalisierung nicht einmal im
Ansatz in die Rahmenbedingungen und Re-
gelwerke einer noch zu konstruierenden
europdischen Bankenunion eingebettet be-
ziehungsweise von deren Voraussetzungen
abhdngig gemacht werden kdnnen, wie es
insbesondere das deutsche Petitum war. Die
Rekapitalisierung der spanischen Banken
wird so lange nicht warten kdnnen, und es
wird sich schnell die normative Kraft des
Faktischen entfalten. Die Erfahrung zeigt,
dass bereits ein einzelner Referenzfall fiir
einen solchen Prozess ausreicht. Die An-
kiindigung Irlands unmittelbar nach dem
Gipfel, gewissermaBen im Nachhinein auf
ESM-Mittel zur Alimentation von Rekapi-
talisierungsmaBBnahmen zuriickgreifen zu
konnen, bestatigt diese Beflirchtung.

«Entgiftung” der Bilanzen

Was aber wére zielflihrend, um die Verstri-
ckung von Staatsfinanzierungs- und Ban-
kenkrise aufzulésen und die Gefahr zu
bannen, dass beide sich - wie in Irland
2008/2009 - potenzieren?

Zunachst muss der Brandbeschleuniger fiir
eine solche Entwicklung aus den Bankbi-
lanzen herausgeldst werden. Das heiBt, die
Kreditinstitute mdissen die Maoglichkeit
bekommen, die toxischen Aktiva und
nicht-strategische Assets aus der Bilanz zu
nehmen und diese einem spezifischen Ver-
fahren der Abwicklung beziehungsweise
Verwertung zu unterwerfen. Die grund-
satzlichen Elemente eines solchen Vorge-
hens wurden in Deutschland Mitte 2009
mit der Novelle zum Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz geschaffen.

Auf der Grundlage dieses Gesetzes haben
die WestLB und die HRE bislang insgesamt
Aktiva von rund 250 Milliarden Euro in 6f-
fentlich-rechtliche Abwicklungsanstalten
ausgelagert, um sie liber einen ldngeren
Zeitraum und ohne akuten Verkaufsdruck
verwerten zu konnen. Mit den abschlie-
Benden Ubertragungen bei der Auflésung
der WestLB wird sich diese Summe auf
350 Milliarden Euro erhéhen.

Ohne diesen Ansatz im Einzelnen darzu-
stellen, ist flir unseren Zusammenhang
und mit Blick auf eine Umsetzung dieses
Modells in der EU Folgendes wichtig:

- Die Ubertragung der in Rede stehenden
Aktiva und der damit korrespondierenden
Passivseite sollte zum Buchwert fiir einen
bestimmten Stichtag erfolgen.

- Der Trdger dieser Plattform sollte der Do-
mizil-Staat der jeweiligen Bank sein, dessen
Aufsicht zusammen mit europaischen Bank-
aufsichtsinstanzen diesen Ansatz begleitet.

- Die Plattform selbst muss mit Blick auf
den begrenzten Geschaftszweck keine
Banklizenz beanspruchen. Sie ist deshalb
auch nicht dem gesamten Kanon bankauf-
sichtsrechtlicher Regeln, insbesondere je-
nen fiir das Eigenkapital, zu unterwerfen.

- Die Refinanzierung der (Ubertragenen
Aktiva bis zum VerduBerungszeitpunkt
wird durch den jeweiligen Staat garantiert.
Dessen Kapitalmarktfahigkeit, dessen Ra-
ting und die daraus abgeleitete staatliche
Refinanzierungskraft sind dann der An-
satzpunkt europdischer Solidarhilfen, nicht
das einzelne Institut selbst.

- Die Kapitalausstattung einer solchen
Plattform muss beim Start so dimensio-
niert werden, dass der vorgesehene Ab-
wicklungsplan zumindest prospektiv mit
einem ausgeglichenen Ergebnis endet. Das
wirtschaftliche Ergebnis der Abwicklungs-
plattform kann gleichwohl temporér (zum
Zeitpunkt einzelner Jahresabschliisse), aber
auch definitiv (am Ende der Abwicklungs-
periode) negativ sein. Die dann notwendi-
ge (temporire) Risikovorsorge beziehungs-
weise auch der gegebenenfalls letztliche
Verlustausgleich sind ebenfalls Aufgabe
des jeweiligen nationalen Trégers einer
solchen Abwicklungsbank.

- Soweit sich mit einem solchen Vorgehen
Beihilfefragen verkniipfen, sind diese
durch die zustdndigen Stellen der EU-
Kommissionen im Zusammenhang mit der
Genehmigung der beiden deutschen ,Re-
ferenzfille" geklart.

Dieser Ansatz vermeidet die genannten
ordnungspolitischen und verteilungspoliti-
schen Verwerfungen der angedachten Re-
kapitalisierung von Banken zulasten der
europdischen Gesellschaft, deren Toleranz-
und Solidaritdts-Schwelle sonst bis an die
Grenzen getestet wiirde. Er beldsst die po-
litische Verantwortung fiir die Restruktu-
rierung der nationalen Bankenwirtschaf-
ten, auch unter Einschluss europdischer
Auflagen, bei den einzelnen Landern, die

diesen Anspruch auch immer wieder arti-
kulieren. Diese kdnnen damit auch ent-
scheiden, ob und in welchem Umfang die
Eigentlimer und Glaubiger der Kernbanken
in die Lasttragung der Abspaltungen
einbezogen beziehungsweise Eigentiimer-
wechsel notwendig werden.

Verschuldungsstand bleibt Aufgabe
der nationalen Finanzpolitik

Das skizzierte Vorgehen entlastet nicht un-
mittelbar die jeweiligen Staatshaushalte
und deren Verschuldungsstand. Dies ist
und bleibt Aufgabe der nationalen Finanz-
politik. Es wiirde aber vermieden, dass
durch permanente Verschleppung der not-
wendigen Korrekturen weitere 6ffentliche
Lasten entstehen und die verhdngnisvolle
Spirale von Bankenstiitzung zulasten der
Staatshaushalte sich noch schneller dreht.

Vor allem wiirde ein Weg fiir die Restruk-
turierung und Redimensionierung der eu-
ropaischen Bankwirtschaft eréffnet:

1. Die nach Abspaltung der Abwicklungs-
plattformen verbleibenden Kernbanken
sind mit Blick auf Ertragslage und Risiko-
potenzial deutlich stabiler.

2. Die Entlastung des Kernkapitals unter-
stlitzt deren Restrukturierung und die
Ausrichtung auf ein zukunftsfahiges Ge-
schaftsmodell und er6ffnet neuen Spiel-
raum fiir Kreditvergabe.

3. Die damit einhergehende Revitalisierung
der origindren Bonitdt der geschrumpften
Institute verbessert deren Rating und de-
ren Refinanzierungsfahigkeit.

4. Die Abwicklungsplattformen ihrerseits
bieten den Vorteil der potenziellen und
partiellen Werterholung der aktuell ,ge-
stressten” Aktiva, machen ,fire sales” ent-
behrlich und er6ffnen damit die Chance,
die ansonsten notwendige Stiitzung zu re-
duzieren.

Dies alles kann nur ein DenkanstoB3 sein,
der noch nicht alle Einzelfragen beantwor-
tet. So ist zum Beispiel die Ubertragung
von Aktiva und Passiva auf eine Abwick-
lungsbank an die Zustimmung der Schuld-
ner und Glaubiger gebunden. Auch dafir
sind Losungen denkbar, zum Teil auch be-
reits erprobt. Die Stichworte dafiir sind die
synthetische Ubertragung, das heiBt ledig-
lich die Transformation des wirtschaftli-
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chen Risikos auf die Abwicklungsplattform
(bei Komplikationen auf der Schuldner-
seite) beziehungsweise die Umwandlung
der jeweiligen Verbindlichkeiten in ,Debt-
Equity-Swaps” (bei Komplikationen auf der
Gliubigerseite). Letzteres wiirde sofort und
ohne Umwege einen Beitrag zur Rekapita-
lisierung der jeweiligen Kernbank leisten.

Offen bleibt auch die Frage, ob ein solcher
Ansatz fiir alle oder nur fiir systemrelevan-
te Banken vorgesehen werden oder sich
zum Beispiel auf die Kreditinstitute in
den genannten Krisenldndern beschranken
sollte. GleichermaBen sind die Kriterien
ausgliederungsfahiger Aktiva und die
Ubertragungswege auf eine Abwicklungs-
plattform zu definieren. Die Fixierung
dieser Rahmenbedingungen kdnnte eine
origindre und sachlich gebotene konzep-
tionelle Aufgabe einer europdischen Ban-
kenaufsicht sein. Dabei kdnnten wesent-
liche Vorarbeiten kurzfristig von der EZB
geleistet werden, zumal sich diese anhei-
schig macht, zumindest Teile der europai-
schen Bankenaufsicht zu tibernehmen. Die
Umsetzungsschritte dagegen sollten im
Sinne einer ordnungspolitisch vertrag-
lichen Arbeitsteilung gegebenenfalls von
der EBA und jeweiligen nationalen Ban-
kenaufsichten gesteuert und flankiert
werden.

Konzeptionelle Fiihrungsrolle

Entscheidend aber ist die ordnungspoliti-
sche Dimension. Sie wiirde auch der Inten-
tion einer europaweiten Einlagensicherung
viel von ihrer politischen und psychologi-
schen Sprengkraft nehmen. Es wére dann
erkennbar, dass deren Mittel im Zweifel
nicht auch dazu herhalten miissen, die bi-
lanziellen Schleifspuren exzessiver Risi-
kofreude und eines ,moral hazard" auszu-
bligeln. Deutschland hitte die Chance, sich
in den europdischen Verhandlungen nicht
nur in Abwehrschlachten zu verzehren, um
weitere Begehrlichkeiten zur Mitnutzung
einer noch intakten staatlichen Bonitat
zurlickzudrangen. Mit einem solchen L6-
sungsansatz kénnte man vielmehr eine
konzeptionelle Fiihrungsrolle Gibernehmen.
Vor allem aber wiirde deutlich, dass in Eu-
ropa das Denken und Handeln in Ord-
nungskategorien sich noch nicht vollig
verfliichtigt hat. Dies wére ein Wert an
sich, denn diese Gewissheit ist letztlich
die Grundlage fiir das Vertrauen der Mark-
te und der Biirger in die politische Fiih-

rung. —



