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Hart im Geben

BANKEN | Politiker wollen Europas Geldinstitute mit neuen Milliarden stiitzen -
notfalls auch gegen deren Willen. Wie sinnvoll das ist, wie die Zwangsrettung ablaufen
konnte, wie besorgt Bankkunden sein miissen und wie teuer die Beruhigungspille

fiir die Finanzmarkte Steuerzahler und Bankaktiondre kommt.

eht es um die Finanzbranche,

reagieren Politiker derzeit ge-

reizt. Das zeigte sich kiirzlich in

Wiesbaden, als die Immobi-

lienbank Aareal den hessi-
schen Ministerprédsidenten Volker Bouffier
(CDU) zum geselligen Abendessen lud.
»Regulierung muss mit Augenmaf$ erfol-
gen‘, bemerkte der gastgebende Aareal-
Chef Wolf Schumacher in seinem Gruf3-
wort, nicht alle Institute diirften iiber einen
Kamm geschoren werden. Der Minister-
prasident konterte hirter, als der festliche
Empfang im besten Haus am Platz erwar-
ten lieS. ,Die Wihler verlangen hartes
Durchgreifen’, entgegnete Bouffier schroff.
Fiir Ausnahmen hétten Biirger und Sparer
kein Verstdndnis mehr.

Der Ausnahmen ist auch Finanzstaatsse-
kretdr Jorg Asmussen {iberdriissig, der sich
fiir seinen kiinftigen Job im Présidium der
Europiischen Zentralbank (EZB) warm-
lauft. ,Die Rekapitalisierung muss auf ver-
pflichtender Basis fiir alle systemrelevan-
ten Banken in der gesamten EU erfolgen’,
forderte der designierte EZB-Chefvolkswirt
vergangene Woche in schonstem Finanz-
jargon vor dem Europaparlament.

UNFREIWILLIGE MEDIZIN

Was das konkret bedeuten konnte, skiz-
zierte kurz darauf EU-Kommissionsprési-
dent José Manuel Barroso: Liefert der
Markt, sprich die Investoren, das benétigte
Kapital nicht, sollen die Heimatstaaten ih-
ren betroffenen Banken die Medizin not-
falls gegen den Willen der Eigentiimer ein-
flof3en. Reichen die Mittel der nationalen
Regierungen nicht, muss der Euro-Ret-
tungsfonds mit seinem Volumen von bis-
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lang 440 Milliarden Euro einspringen. Und:
Boni sowie Dividenden bleiben gestrichen,
bis das Haftungspolster aufgestockt ist.

Kanzlerin Angela Merkel (CDU) sagte
nach einem Treffen mit dem franzosischen
Prisidenten Nicholas Sarkozy, dass beide
Regierungen ,absolut entschlossen” seien,
die Funktionsfdhigkeit der Banken zu ge-
wihrleisten. , Letztlich muss man auch be-
reit sein, Druck auszuiiben’ pflichtete Bun-
desbank-Président Jens Weidmann bei.

Drei Jahre nachdem die Staaten weltweit
das Uberleben der Banken nach der Pleite
der US-Investmentbank Lehman Brothers
mit Milliarden sicherten, geht es nur noch
um das Wie und nicht mehr um das Ob er-
neuter Hilfszahlungen aus den Staatskas-
sen an die Banken. So sollen die Institute
auf eine mogliche Pleite Griechenlands
vorbereitet und ein Flichenbrand verhin-
dertwerden.

Dass eine ganze Reihe von ihnen eine
weitere Verschidrfung der Krise nicht aus
eigener Kraft iiberstehen wiirde, ist un-
zweifelhaft. Zu schmerzhaft waren weitere
Abschreibungen auf Staatsanleihen, vor al-
lem, wenn diese nicht wie bisher nur auf
griechische, sondern auch auf Papiere Ita-
liens oder Spaniens erforderlich wéren. Zu
hart wiirden vor allem siideuropédische In-
stitute zudem Kreditausfille von Unter-

»Man muss auch
bereit sein, Druck
auszutliben«

nehmen wegen einer Rezession treffen.
Nur mit staatlicher Stiitze lasst sich wohl
auch das wachsende Misstrauen der Kun-
den gerade in den Lindern Siideuropas
bekdampfen. Dort haben bereits etliche, vor
allem wohlhabende Anleger ihre Konten
leer gerdumt und sind mit ihrem Geld in
Lander wie die Schweiz gefliichtet.

DROHENDE MILLIARDENVERLUSTE
Derzeit sind die Einlagen deutscher Sparer
und Unternehmen nicht akut bedroht. In
einem verschérften Krisenszenario wiir-
den bei europidischen Banken jedoch
schnell enorme Kapitalliicken klaffen. Das
konnte auch zu Schieflagen deutscher
Banken fiithren, die nicht so unverwundbar
sind, wie sie es nach aufien glauben ma-
chen wollen. Die Insolvenz einer Grof3-
bank konnte kein Sicherungssystem ver-
kraften. Den Regierungen bleibt deshalb
nichts anderes iibrig, als die Kapitalliicken
moglichst schnell und zur Not auch gegen
den Widerstand der Branche zu fiillen.

Das Hauptproblem der Banken: Sie ha-
ben europdischen Regierungen durch den
Kauf von Staatsanleihen Kredite einge-
rdumt und zittern jetzt, ob sie ihr Geld wie-
dersehen. Was mogliche Staatspleiten und
Abschreibungen auf 6ffentliche Anleihen
die Geldinstitute kosten konnten, hat die
WirtschaftsWoche auf Basis von Analysten-
studien mehrerer Investmentbanken aus-
gerechnet (siehe Grafik Seite 56). Dem-
nach brauchte die Deutsche Bank bis zu
9,7 Milliarden Euro frisches Kapital, wéh-
rend bei der Commerzbank bis zu 12,8 Mil-
liarden Euro fehlen wiirden - deutlich
mehr, als das Unternehmen aktuell an der
Borse wert ist. ,Die Commerzbank ist »
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Konsultation im Kanzleramt Deutsche-
Bank-Chef Josef Ackermann berat sich mit
Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble

Im Zeichen der Krise

Die Banken parken bei der Europaischen Die Kurse der Banken brachen viel starker ~ Wie viel Staatsanleihen von Krisenlandern

Zentralbank langsam wieder so viel Liqui-  ein als die Aktien anderer europaischer bei europaischen Banken in den Biichern

ditat tiber Nacht wie zum Ausbruch der Konzerne stehen (in Milliarden Euro)

Finanzkrise 2008 (in Milliarden Euro) ﬁg R e R T
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» wegen ihres hohen Engagements bei
Staatsanleihen einer der ersten Kandida-
ten fiir erneute staatliche Hilfen", sagt ein
ranghoher Investmentbanker. Die Bank
selbst will sich zu dem Thema nicht du-
ern. Dieitalienische Grofibank UniCredit,
Mutter der deutschen HypoVereinsbank,
hétte sogar noch mehr Kapital notig.

Europdische Banken hielten Ende Juni
Staatsanleihen aus den Euro-Krisenldndern
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und
Spanien im Wert von insgesamt 556 Milliar-
den Euro, so eine Analyse der Schweizer
Bank Credit Suisse. Hitten sie diese im Sep-
tember auf die aktuellen Marktwerte abge-
schrieben, hitte das die Bilanzen mit 44
Milliarden Euro belastet. Bisher haben sie
lediglich Belastungen fiir Griechenland ab-
geschrieben, was Verluste von insgesamt
zehn Milliarden Euro brachte.

Verglichen mit der vom US-Héusermarkt
ausgehenden Krise ab 2007, ist das - noch -
wenig. Durch Abwertungen auf die hoch
riskanten sogenannten Subprime- und
dhnliche Papiere verloren europiische
Banken mehr als 180 Milliarden Euro.

MEHR IST NICHT GENUG

Seitdem haben sie sich durchaus bemiiht,
solider zu werden. So haben sie seit 2007
ihre Kapitalbasis durch Kapitalerh6hun-
gen, zuriickhaltende Dividenden und Ge-
winneinbehaltungen um mehr als 600 Mil-
liarden Euro verbessert und damit letztlich
verdoppelt. Das Engagement bei riskanten
Kreditpapieren haben sie von rund 850 auf
etwa 400 Milliarden Euro mehr als halbiert.

Kraftakt geschafft Commerzbank-Chef
Martin Blessing hat den gréBten Teil der
Staatshilfen zuriickgezahlt

Das ist aber noch nicht genug. ,,Wie sehr
die Banken das Kapital auch stdrken, es
wird immer Investoren geben, die es den-
noch fiir zu niedrig halten’, stdhnt ein rang-
hoher Bankenaufseher.

Nach Berechnungen der US-Bank JP
Morgan klafft bei wichtigen europdischen
Banken im Ernstfall eine Liicke von insge-
samt 148 Milliarden Euro, sollten 60 Pro-
zent der griechischen Staatsanleihen aus-
fallen und zudem 40 Prozent der portugie-
sischen und irischen sowie 20 Prozent der
italienischen und spanischen Anleihen
nicht zuriickgezahlt werden.

Die Experten der japanischen Bank No-
mura errechnen einen Kapitalbedarf von

insgesamt knapp 104 Milliarden Euro un-
ter der Annahme, dass die Banken ihre
Staatsanleihen auf aktuelle Marktwerte ab-
schreiben. Analysten der US-Bank Citi
rechnen im Extremfall sogar mit 216 Milli-
arden Euro. Das Geld miissten die Institute
iiber Kapitalerh6hungen einsammeln.
Erste Leidtragende wéren die Aktionére
von Banken. Kapitalerh6hungen wiirden
nicht nur ihre Anteile verwdéssern, sie
miissten nach dem Willen der Politik auch
auf die in den vergangenen Jahren eh nicht
tippigen Dividenden verzichten. Kapitaler-
héhungen werden zusitzlich erschwert
durch die Tatsache, dass der Appetit der In-
vestoren auf Bankaktien angesichts der un-
sicheren Ertragslage nicht gerade grof3 ist.
Angesichts der drohenden Milliardenlii-
cken grassiert unter den Geldhédusern er-
neut Misstrauen, das die lebenswichtigen
Geldstrome zwischen den Finanzinstitu-
ten versiegen ldsst. Institute, die noch Li-
quiditidt haben, bunkern ihr Geld lieber bei
der EZB, als es anderen Banken zu leihen.
Die Ubernachteinlagen bei der EZB errei-
chen wieder Pegel wie beim Ausbruch der
Finanzkrise (siehe Grafik Seite 53).
Kapitalhungrige Banken finden auch
kaum noch Finanziers fiir ihre Anleihen.
Investoren kaufen die Papiere ohnehin nur
noch, wenn diese mit hohen Risikozu-
schldgen versiifit werden, und verschma-
hen Bankaktien. Die Kosten fiir Glaubiger,
die sich gegen den Ausfall ihrer an Banken
verliehenen Kredite versichern wollen, ex-
plodieren. Die Ausfallpramie fiir Anleihen
der Deutschen Bank legte seit Dezember »

Milliarden-Cut

Der teilweise Schuldenerlass Griechen-
lands kostet Deutschland 47,7 Milliar-
den Euro. Das haben die Okonomen
Jorg Dreger und Ansgar Belke vom
Deutschen Institut flr Wirtschaftsfor-
schung in Berlin ausgerechnet. Sie ge-
hen davon aus, dass Hellas 60 Prozent
der Schulden erlassen bekommt. Die
Kosten, die dadurch dem deutschen
Steuerzahler entstehen, ergeben sich
dann aus den Abschreibungen auf die
Kredite. Hinzu kommen Kosten durch
verzogerte Tilgung neuer sowie alter
Kredite. Dem stehen Zinseinnahmen
auf diese Kredite gegenliber, die Grie-
chenland 2020 zurtickzahlt.

Teurer Schnitt

Kosten flir den deutschen Steuerzahler durch die

Rettung Griechenlands per Schuldenerlass
bis 2020
O\ zusitzlich Deutscher Anteil
bisher'10,4 Mrd. € 64,5 Mrd. € an Griechenland-
=

() - o +
Zinsen auf
Verlorene verbleibende Verlorene
Kredite* Kredite Kredite*
73Mrd.€ 1,4Mrd. € 46,1 Mrd. €

* Umfasst auch die Kosten, die sich durch Wertanderungen im Laufe des Prozesses der Kreditvergabe ergeben;

Quelle: DIW
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Zinsen auf
verbleibende
Kredite Gesamtkosten
4,3 Mrd. € 47,7 Mrd. €
Wirtschafts
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INTERVIEW Andreas Schmitz

»Kurzfristige Beliebigkeit«

Der Bankenprasident hilt Griechenland fiir zahlungsunfdhig und fordert, dass
Kreditinstitute ihre Staatsanleihen kiinftig mit Eigenkapital unterlegen miissen.

Herr Schmitz, warum sind Sie gegen ei-
ne Rekapitalisierung der Banken?
Schmitz: Weil das von den Ursachen der
Krise ablenkt. Einige Staaten haben sich
finanziell ibernommen. Aber statt kon-
sequent gegenzusteuern und endlich zu
sparen, versucht die Politik, die staatli-
che Schuldenkrise zu einer Bankenkrise
umzudeuten. Die will sie heilen, indem
Banken zur Not zwangsweise staatliches
Kapital erhalten, damit sie den Ausfall
staatlicher Schuldner verkraften. Es ist
ein gefdhrlicher Irrglaube, dass dann Ru-
he herrscht. Im Gegenteil: Die Krise
diirfte an Fahrt zunehmen, weil die Ver-
schuldung der Staaten weiter steigt.
Zwangsrekapitalisierungen 16sen die po-
litische Vertrauenskrise nicht.

Die Kurse von Bankaktien sind abge-
stiirzt, das Vertrauen zwischen den In-
stituten ist gesunken. Das sind Sympto-
me einer Bankenkrise.

Schmitz: Investoren vertrauen européi-
schen Regierungen als Schuldner nicht
mehr. Bei der Lage der Banken miissen
wir differenzieren. Das deutsche Ban-
kensystem ist im Kern gesund. In ande-
ren Lindern mag das anders aussehen,
aber auch da sollten sich die Regierun-
gen auf Problemfélle konzentrieren. Da
die sich tiber den Markt kaum Kapital
besorgen konnen, bleiben staatliche Hil-
fen. Alle Banken arbeiten daran, ihre Ka-
pitalbasis zu stirken, wie es Regulie-
rungsvorschriften langfristig verlangen.
Das liber den Haufen zu werfen und die
Ziele sofort einzufordern fithrt dazu,
dass fast alle an die staatliche Tranke
miissten. Das kann nicht das Ziel sein.
Die langfristigen Aussichten haben die
Markte ebenso wenig iiberzeugt wie der
Stresstest im Sommer. Hier miissen hé-
here Abschlage auf Staatsanleihen her.
Schmitz: Wenn die Tests so ausgestaltet
wiirden, sollten die Annahmen aber
nicht unrealistisch sein. Die Kurse von
Anleihen von Lindern wie etwa Portugal
oder Irland notieren auf dem Niveau
manch afrikanischer Staaten. Wenn man
die nach aktuellen Marktwerten bilan-
zieren miisste, ergdbe das ein total ver-

DER PRAGMATIKER

Schmitz, 51, ist Prasident des Bundesver-
bandes deutscher Banken und seit 2006

Vorstandssprecher der Diisseldorfer Bank
HSBC Trinkaus & Burkhardt. Der Jurist ab-
solvierte vor dem Studium eine Banklehre.

zerrtes Bild. Am Markt gibt es negative Ab-
schlédge, weil die Politik nicht einmal das
verhiltnisméfig iiberschaubare Thema
Griechenland iiberzeugend angeht und so
das Vertrauen in ihre Handlungsfahigkeit
erschiittert. Zudem sollte die Risikotragfa-
higkeit der Banken nach dem giiltigen Ei-
genkapitalbegriff erfolgen und nicht die
Anforderungen von Basel III vorwegneh-

men, die erst ab 2019 in voller H6he gelten.

Vom aktuellen Krisenmanagement haben
Sie offenbar keine hohe Meinung.
Schmitz: Statt beherrschtes und verniinfti-
ges Agieren herrscht kurzfristige Beliebig-
keit. Griechenland kann seine aktuellen
Schulden iiber Generationen nicht zu-
riickzahlen. Das ist eine Tatsache, die sich
nicht mehrignorieren l4sst.

Seit der Ankiindigung der Rekapitalisie-
rung entspannen sich die Markte.
Schmitz: Das wiirden sie auch erreichen,
ohne alle Institute mit unrealistisch hohen
Anforderungen in die Arme des Staates zu

treiben. Wo soll das enden? Es wird im-
mer Berechnungen geben, nach denen
das Risiko der Banken zu hoch und mehr
Kapital erforderlich ist.
Banken miissen Staatsanleihen nicht
mit Eigenkapital unterlegen. Ein Fehler?
Schmitz: Die aktuelle Situation zeigt,
dass die sogenannte Nullanrechnung die
Wirklichkeit nicht sauber widerspiegelt.
Das zu dndern geht nicht von heute auf
morgen und erst recht nicht riickwir-
kend. Aber das Thema packt die Politik
nicht an, weil es sie selbst betrifft.
Sollten private Investoren sich starker
an der Umschuldung Griechenlands be-
teiligen?
Schmitz: Wir haben uns miihevoll darauf
geeinigt, letztlich auf 21 Prozent der For-
derungen zu verzichten. Zu der Verein-
barung stehen Banken, Versicherer und
Pensionsfonds. Aber bevor das umge-
setzt ist, wird es infrage gestellt und ein
Nachschlag verlangt. Wenn es nur um
Griechenland ginge, wire eine stirkere
Beteiligung machbar. Aber die Politik
verunsichert auch Investoren in Anlei-
hen anderer europdischer Staaten. Die
glauben, dass ihnen Ahnliches droht.
Ist das Geld deutscher Sparer sicher?
Schmitz: Ja, selbstverstéandlich.
cornelius.welp@wiwo.de | Frankfurt
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Das grof3e Zittern

Wie viel zusatzliches Kapital europdische Banken nach Analysten- und Wirtschaftswoche-Schétzungen bendtigen,
um einen moglichen Ausfall von Staatsanleihen Griechenlands, Portugals, Spaniens, ltaliens und Irlands zu verkraften

Szenarien ausgewahlter Analysten:

D Nomura (Abschreibung der PIIGS-Anleihen auf Marktwert)

. J.P. Morgan (Abschreibung um 60% bei Griechenland,
40% bei Portugal und Irland, 20 % auf Spanien und Italien)

) BARCLAYS

Kapitalbedarf von/bis:
in Mrd. Euro, in % des Borsenwertes
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Kapitalbedarf von/bis: | Bilanzsumme: 1.926,1
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Kapitalbedarf von/bis:
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11% 21%
Bilanzsumme: 214,2
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Fazit: Osterreichs Problemfall

¢ UniCredit

Kapitalbedarf von/bis:
in Mrd. Euro, in % des Borsenwertes

. 47 79
31% 63%

Kapitalbedarf von/bis: | Bjlanzsumme: 644,7
in Mrd. Euro, in % d . .
Borsermertas | Eigenkapital: 60,0
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Fazit: Bilanz in Gefahr
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Deutsche Bank / COMMERZBANK ==
. . Kapitalbedarf: | Bilanzsumme: 338,4
Kapitalbedarf | Bilanzsumme: 1850,0 Kapitalbedarf | Bilanzsumme: 683,7 in Mprd' Euro Eigenkapital: 114
on/bis: g ral. on/bis: A tal. ) !
;,n rI\]IIr(;.SEuro,in‘%, Eigenkapital: . 31,7 ‘iln rI\]IIr(;.SEuro,in"A, Eigenkapital: . 26,4 3,3 PIIGS-Staatsanleihen: 7,0
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‘ 9,7 ‘ 12,8
48% Fazit: Wenig Eigenkapital 141%  Fazit: Geringer Borsenwert Fazit: Hohe Bonitat
Helaba LB=BW PIIGS-Anleihen
Kapitalbedarf: | Bilanzsumme: 158,0 Kapitalbedarf: | Bilanzsumme: 355,0 groBer Landes-
in Mrd. Euro Eigenkapital: 59 in Mrd. Euro Eigenkapital: 14,2 banken
0,4 PIIGS-Staatsanleihen: 0,9 3,7 PIIGS-Staatsanleihen: 8,0 insgesamt:
davon Griechenland: 0,1 davon Griechenland: 0,4
CDS-Pramien: 249 000* CDS-Primien:  251.000* 16,8 Mrd. €
Anstieg: 64 % Anstieg: 57% ‘
NORD/LB HSH NORDBANK Kapitalbedarf
Kapitalbedarf: | Bilanzsumme: 218,0 Kapitalbedarf: | Bilanzsumme: 132,0 lnsgesamt**:
illeb Eigenkapital: 77 ol 215 Eigenkapital: 6,4
1,6 PIIGS-Staatsanleihen: 3,5 0,7 PIIGS-Staatsanleihen: 1,4 7,8 Mrd. €
davon Griechenland: 0,2 davon Griechenland: 0,2
CDS-Pramien: 212 000* CDS-Pramien:  291.000*
Anstieg: 25% Anstieg: 39%
Hierfiir miissten die
v/ Sparkassen als Miteigen-
A/\/GS'[LB ‘) Bayem LB tlimer der Landesbanken
Kapitalbedarf: | Bilanzsumme:  160,0 W Kapitalbedarf: | Bilanzsumme:  297,0 im Ernstfall zum groBen
in Mrd. Euro Eigenkapital: 4,9 in Mrd. Euro Eigenkapital: 13,8 Teil eintreten
11 PIIGS-Staatsanleihen: 2,4 0,3 PIIGS-Staatsanleihen: 0,6
davon Griechenland: 0,1 davon Griechenland: 0,1
CDS-Pramien: ~ 394 000* CDS-Pramien: 252 000*
Anstieg: 60 % Anstieg: 36 %
Fazit: Engagiert in siideuropaischen Anleihen
°
5 Sparkassen insgesamt
Bilanzsumme: 1084,0 | Kapitalbedarf:
Eigenkapital: 107,3
i SefmMilionen-Euro-Anlein Keine Angaben iiber den - Eventuell Nachschusspflicht bei Landesbanken D
AT EUIO pro Zenn-Fl lonen- uro-reine; Besitz von PIIGS-Anleihen | - mégliche Haftungsverpflichtungen
Anfegiﬁgevgéﬁrfl%ﬁzuml'qu°te s bei einzelnen Sparkassen im Sparkassenverbund
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» 2010 um gut 60 Prozent zu, bei der Com-
merzbank stiegen die Absicherungskosten
um ein Drittel. Bei der spanischen Banco
Popular verfiinffachte sich der Wert sogar.
Trotz der Bedrohungsszenarien bezwei-
feln deutsche Banker die Sinnhaftigkeit ei-
ner finanziellen Begliickung durch den
Staat. ,Es ist ein gefdahrlicher Irrglaube,
dass dann Ruhe herrscht sagt Andreas
Schmitz, Priasident des Bundesverbands
deutscher Banken, der WirtschaftsWoche
(siehe Interview Seite 55). Auch Sparkas-
sen-Prisident Heinrich Haasis erklért eine
erneute Staatsbeteiligung fiir ,Unsinn“ Die
Spitzenvertreter der deutschen Banken
wandten sich sogar in einem Brandbrief an
Bundesfinanzminister Wolfgang Schéuble,
um ihn von seinem Irrweg abzubringen.
Andere Branchenvertreter widerspre-
chen. ,Die Kapitalisierung der Banken ist
der Konigsweg zu einer Losung der Schul-

denkrise’, sagt der Deutschland-Chef einer
Auslandsbank und verweist auf den Erfolg
des amerikanischen ,Tarp“-Programms
(siehe Kasten Seite 60). ,Das ist einer der
entscheidenden Bausteine’, sagt auch ein
hochrangiger Investmentbanker.

Die Details sind noch Verhandlungs-
masse. Die europdische Bankenaufsicht
EBA, die sich vor wenigen Monaten mit ei-
nem viel zu laschen Stresstest blamierte,
arbeitet an einem neuen, deutlich zuge-
spitzten Szenario. Banken, die durch den
Test fallen, sollen anschlieflend Zeit be-
kommen, sich selbst frisches Kapital zu be-
sorgen. Anschliefend sollten ihre Heimat-
lander einspringen, danach der europii-
sche Stabilitdtsfonds EFSE

Hochrangige Banker und Berliner Fi-
nanzpolitiker berichten gegeniiber der
WirtschaftsWoche, dass der aktuelle Vor-
schlag der EU-Kommission dahin geht,

GROSSBRITANNIEN

Nach der Bankenrettung ist vor der Ban-
kenrettung. Die Erkenntnis, die vom FuB-
ballspiel stammt, bestimmt auch in GroB-
britannien das Verhaltnis zwischen
Kreditwirtschaft und Staat. Nur dass dies
auf der Insel gerade paradoxe Folgen hat.
Als die Finanzkrise 2008 die britischen
Institute bedrohte, machte die Labour-
Regierung Milliarden locker. Das trug da-
zu bei, dass die Nettoneuverschuldung
des Staates im Haushaltsjahr 2009/10
auf elf Prozent des Bruttoinlandsproduk-
tes explodierte. Bei den gesamten Staats-
schulden haben die Briten mit rund 80
Prozent zu Deutschland aufgeschlossen.
Also entschied die konservativ-liberale
Regierung nach ihrem Antritt im Mai
2010, extrem zu sparen.

Doch nun bekommt Premier David Came-
ron eine unschéne Quittung. In den ver-
gangenen zwei Wochen stuften die Ra-
tingagenturen Moody’s und Fitch die
Bonitat mehrerer britischer Institute he-
rab. Begriindung: Der drastische Spar-
kurs der Regierung habe zur Konsequenz,
dass notleidende britische Banken nicht
mehr automatisch mit Milliarden aus den
offentlichen Kassen rechnen kénnten.

Unschone Quittung

Der Sparkurs der Regierung schadet der Bonitdt der Banken.

Schwach kapitalisiert
Die britische RBS
bleibt trotz Milliarden-
hilfen eine Problem-
bank

dass die Kernkapitalquote der Banken
nach Anwendung des Stressszenarios auf
die aktuelle Bilanz bei bis zu neun Prozent
liegen soll. Beim letzten Test reichten fiinf
Prozent aus, um ihn zu bestehen.

Die neue Grenze ldge hoher, als es Ana-
lysten in ihren skeptischen Schétzungen
annehmen (Grafik Seite 56). Die meisten
europdischen Institute wiirden sie derzeit
reifSen. Sie sollen daher nach dem Stress-
test sechs Monate Zeit bekommen, um die
Vorgaben zu erfiillen. Selbst die Deutsche
Bank miisste wohl nacharbeiten. Thr Chef
Josef Ackermann verkiindete am vergange-
nen Mittwoch schon mal vorsorglich, sein
Haus werde alles tun, um ohne Staatsgeld
durch die erneute Krise zu kommen.

Ob eine bessere Kapitalausstattung al-
lein reicht, um das Vertrauen wieder her-
zustellen, ldsst sich nicht verldsslich sagen.
Zu intransparent sind nach wie vor die

Aufgeschreckt bekundete Cameron die Be-
reitschaft, angeschlagenen Instituten doch
unter die Arme zu greifen.

Die Bankenrettung vor rund drei Jahren war
kein durchgreifender Erfolg. Denn die Skep-
sis von Moody’s und Fitch gilt nicht nur den
kleineren Instituten des Landes, sondern
auch den systemrelevanten Banken, die
der Staat bereits rettete. So stufte die Ra-
tingagentur die langfristige Bonitat der Roy-
al Bank of Scotland (RBS) und der Lloyds
Banking Group herab. Barclays und HSBC,
die bisher ohne Geld vom Steuerzahler aus-
kamen, behielten ihr Rating.

RISIKO TROTZ STRESSTEST

Damit bleibt die RBS die Problembank des
Landes. Ihre Rettung vor drei Jahren kostete
den britischen Steuerzahler umgerechnet
52 Milliarden Euro, nun gehort die RBS zu
83 Prozent dem britischen Staat. Ein Aus-
stieg des Staates ist derzeit kein Thema.

Zwar kann sich RBS damit trosten, den
Stresstest der Européischen Bankenauf-
sicht (EBA) im Sommer bestanden zu ha-
ben. Dass Staatspleiten ausgeklammert
wurden, muss dem Institut wohl keine
Bange machen. Nach Analystenschatzun-
gen hat die RBS nur fiir rund 2,5 Milliar-
den Euro Staatspapiere Portugals, Ita-
liens, Irlands, Griechenlands und
Spaniens (PIIGS) in den Biichern. Deshalb
tat die Bank Risiken durch Zahlungspro-
bleme dieser Lander als ,,pure Spekulati-
on“ ab. Gleichwohl lieB der EBA-Stresstest
die Kernkapitalquote der RBS, die das voll
haftende Eigenkapital beschreibt, im
schlimmsten angenommenen Fall auf 6,3
Prozent sacken. Wie weit sie sinken wiir-
de, wenn die RBS gleichzeitig gréBere Tei-
le ihres Geschafts in den PIIGS-Landern
im Umfang von rund 70 Milliarden Euro
abschreiben misste, ist vollig offen.

yvonne.esterhazy@wiwo.de | London
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Bankbilanzen. Kritisch sehen Investoren
nicht nur das Engagement bei Staatsanlei-
hen, sondern auch Problemkredite an Un-
ternehmen und das undurchsichtige Deri-
vatebuch, in dem sich so schwer durch-
schaubare wie bewertbare Papiere aus Ter-
mingeschiften tiirmen. Hier konnen sich
durch Absicherungsgeschifte im Zusam-
menhang mit Schuldenstaaten neue Las-
ten auftun, deren Ausmaf$ vollig unklar ist.

Als Warnsignal gilt die sterreichische
Erste Bank, die vergangene Woche {iberra-
schend Abschreibungen in Milliardenhhe
auch auf Derivate im dritten Quartal ankiin-
digte. ,Solange keine wirkliche Transparenz
auch tiber versteckte Lasten herrscht, wird
das Misstrauen nicht zuriickgehen’, sagt
Frank Schonherr, Deutschland-Chef der
italienischen Investmentbank Mediobanca.

Seit der Krise 2008 meinen kritische In-
vestoren, dass eine Reihe von Banken
durch Umbuchungen und Bewertungs-
tricks ldngst iiberfillige Verluste verschlei-
ertund sich in Einzelfdllen so kiinstlich am
Leben hilt. Das Misstrauen kann auch eine
hohere Kapitalquote nicht ausrdumen.
Auch der belgisch-franzdsische Kommu-
nalfinanzierer Dexia kollabierte in der ver-
gangenen Woche nicht wegen eines Man-
gels an Kapital, sondern wegen Zweifeln an
seinem Geschéftsmodell und der Werthal-
tigkeit seiner Investitionen. Er gilt nun als
erstes Opfer der Schuldenkrise.

Die Situation weckt Erinnerungen an die
Zeit unmittelbar nach der Lehman-Pleite
Ende 2008. Beim informellen Spitzentref-
fen am Rande der Weltbanktagung in Wa-
shington vor ein paar Wochen iiberboten
sich Top-Banker mit diisteren Szenarien
und erorterten sorgenvoll, ob die Situation
weniger, genauso oder noch bedrohlicher
sei als vor drei Jahren. , Es ist einfach keine
Losung in Sicht, aber selbst in ausweglosen
Situationen geht es irgendwie weiter*, tros-
tete sich dort etwa ein Kapitalmarktvor-
stand einer GrofSbank.

Ende 2008 stand das gesamte Finanzsys-
tem vor dem Kollaps, Merkel und der da-
malige SPD-Finanzminister Peer Stein-
briick verkiindeten den Biirgern, dass der
Staat sdmtliche Kundengelder garantiere.
Hochrangige Banker rdumen inzwischen
ein, dass deutlich mehr Kunden als von ih-
nen zugegeben damals ihre Konten leer

rdumten, um das Geld zu Hause zu bun-
kern. Um keine Massenpanik aufkommen
zu lassen, verabredeten die obersten Re-
prasentanten der Kreditwirtschaft unter
anderem, dass besorgte Kunden, die gro-
flere Betrdge abholen wollten, dies mog-
lichst nach Filialschluss tun sollten.

Aktuell scheinen die Einlagen vor allem
noch nicht bedroht. Doch eine Verschér-
fung der Krise konnte das dndern. Letztlich
bleibt jedes Sicherungssystem anfillig (sie-
he Seite 62). Schon die Lehman-Pleite
uiberforderte die Einlagensicherung der
privaten Banken in Deutschland so deut-
lich, dass der Verband Hilfe vom Rettungs-
fonds Soffin beantragen mussten.

Selbst Sparkassen und Genossenschafts-
banken, die ihr Bestehen gegenseitig ga-
rantieren, sind fiir die schwersten Stiirme
nicht geriistet. Zwar haben die Institute
nach Angaben von Insidern nur wenige
Staatsanleihen in den Biichern. Wiirde
aber etwa nur eine Landesbank kollabie-
ren, da sind sich Experten weitgehend ei-
nig, wiirde das das System sprengen.

SCHONER SCHEIN

Allein in Deutschland kostete die Banken-
rettung bisher rund 39 Milliarden Euro, eu-
ropaweit wurden mehr als 90 Milliarden
Euro aufgewendet. Die Finanzkrise galt vie-
len bis vor Kurzem zu einem grof3en Teil als
bewiltigt, die Geldbranche schien aus dem
Grobsten heraus. Im Frithjahr hatte die
Commerzbank mit einem beeindrucken-
den Kraftakt einen Grofteil der staatlichen
Rettungshilfen von insgesamt 18,2 Milliar-
den Euro mit frisch aufgenommenem Bor-
senkapital zuriickgefiihrt. Der Bund hilt al-
lerdings nach wie vor ein Viertel der Aktien.

Doch das kénnte nur schoner Schein ge-
wesen sein, den auch der EU-weite Ban-
kenstresstestim Juli nicht beseitigt hat. Nur
8 der 90 getesteten Institute landeten im
Krisenszenario der Aufsichtsbehérde EBA
unter der Mindestkapitalquote. Die Dexia
zdhlte nicht dazu.

Nun fiihlen sich die Politiker zu raschem
Handeln verpflichtet. ,Nicht alle Banken
sind ausreichend auf einen Schuldenschnitt
europdischer Staaten vorbereitet’, sagt der
Bundestagsabgeordnete Florian Toncar
(FDP), Chef des parlamentarischen Kon-
trollgremiums, das die Bankenrettung »

Die meisten Bankbilanzen sind nach
wie vor zu intransparent
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» in Deutschland iiberwacht. Es sei daher
richtig, die Haftungsmasse der betroffenen
Institute aufzustocken.

Auch deutsche Finanzaufseher empfeh-
len, dass die staatliche Zwangsbegliickung
mit frischem Geld nur Teil eines Straufdes
von Mafsnahmen bleibt. Banken miissten
ihr Kapitalpolster zundchst mit einbehalte-
nen Gewinnen stirken oder hohe Boni re-
duzieren. Zudem konnten der Abbau von
Schulden und risikoreichen Investments
sowie neue Einlagen der Alteigentiimer die
Haftungsmasse stdrken. Nur wenn das nicht
reiche, seien Hilfen der 6ffentlichen Hand
sinnvoll. Ordnungspolitische Bedenken tre-
ten selbst fiir den liberalen Abgeordneten
Toncar in den Hintergrund: ,Niemand hat
das Recht, ein Unternehmen zu betreiben,
das ein systemisches Risiko darstellt.

,Wir haben es nicht allein mit einer
Staatsschuldenkrise zu tun, sondern auch

immer noch mit einer Krise von Finanzin-
stituten‘, sagt der Frankfurter Juraprofes-
sor Helmut Siekmann. Daher kdnne es
sinnvoll sein, Banken obligatorisch mit zu-
satzlichem Eigenkapital auszustatten.

Aus verfassungsrechtlicher Sicht sei es
moglich, staatliche Einlagen auch gegen
den Willen der Alteigentiimer zu verabrei-
chen. Doch dafiir brauche man ein Gesetz,
in dem genau begriindet werde, warum
dies zur Bewiltigung einer Krise notig sei.
Im Bundeshaushalt sei kein Platz fiir zu-
sdtzliche Ausgaben, ein Nachtragshaus-
halt mit neuen Rettungsmitteln miisse da-
her erst vom Parlament genehmigt wer-
den. Die Bundesregierung miisse ein Ge-
setz vorlegen, das neue Rettungshilfen re-
gele, sagt der Kontrollausschussvorsitzen-
de Toncar.

Die neue Rettung soll vor allem verhin-
dern, dass Banken wegen ihrer hohen Fi-

USA

Zwei Wahrheiten

Auf den ersten Blick scheint der 700 Milli-
arden Dollar schwere Rettungsfonds Tarp,
den die US-Regierung 2008 auflegte, ein
Erfolg. Von den 700 Milliarden Dollar flos-
sen allein 245 Milliarden nur an die US-
Banken. Washington hatte in der Finanz-
krise zumindest den groBen Instituten
frisches Kapital aufgezwungen — etwa JP
Morgan oder der Bank of America. Des-
halb seien die US-Banken in einer viel
starkeren Position als in Europa, schwarm-
te Neel Kashkari, im Finanzministerium
bis Ende 2009 zustandig flir Tarp, noch im
vergangenen Jahr.

In Deutschland half der Staat nur auf An-
trag. Deutsche-Bank-Chef Josef Acker-
mann ténte gar, er wiirde sich schamen,
Steuergelder nehmen zu miissen.

WEITERES STERBEN

Tatsachlich kostete Tarp nach Zahlen des
Congressional Budget Office in Washing-
ton den US-Steuerzahler bisher insgesamt
rund 25 Milliarden Dollar. Das ist weit we-
niger als urspriinglich angenommen und
weniger als die 39 Milliarden Euro, die
Deutschland bisher in die Landesbanken,
die Commerzbank oder die HRE steckte.

Die US-Bankenrettung ist schlechter als ihr Ruf.

Rettung wider
Willen

Die Bank of America
Uiberlebte dank
aufgezwungener
offentlicher Hilfe

Viele groBe US-Geldh&user zahlten die Kre-
dite der Regierung schnell zuriick. Einige
Banken wie JP Morgan fuhren 2010 wieder
ordentliche Gewinne ein.

Doch das ist nur eine Hélfte der Wahrheit.
Es vergeht keine Woche in den USA ohne
eine Bankenpleite. Jiingst hat es die Sun
Security Bank im Staat Missouri erwischt.
Die Bank ist das 76. Institut, das in diesem
Jahr die Schalter schlieBt. Seit 2009 gaben
373 von rund 8000 Instituten auf. Der
staatliche Einlagensicherungsfonds FDIC
rechnet mit einem weiteren Sterben vor al-
lem von lokalen und regionalen Banken. Fir
die kommenden finf Jahre schatzt die Be-
hérde die Folgekosten von Bankpleiten auf
19 Milliarden Dollar.

Auch bei den verstaatlichten Hypotheken-
banken Fannie Mae und Freddie Mac ist
trotz massiver Stiitzen noch keine Entspan-
nung in Sicht. Der Immobilienmarkt in den

nanzierungskosten die Kreditvergabe ein-
schranken und damit die vor einem Ab-
schwung stehende Wirtschaft ldhmen. Der
Schuss konnte aber auch nach hinten los-
gehen: Angesichts der hoheren Eigenkapi-
talvorgaben konnten Banken, die der
Staatsbegliickung entgehen wollen, ihre
Bilanzen radikal verkleinern, etwa indem
sie weniger Kredite vergeben. Morgan
Stanley rechnet europaweit im kommen-
den Jahr mit einer Verkleinerung der Bilan-
zen um zwei Billionen Euro. Und auch
Deutsche-Bank-Lenker Ackermann kiin-
digte Ende vergangener Woche schon mal
an, dass sein Institut ,,auch Einschnitte im
Geschift in Kauf nehmen“ konne, um die
strengen Vorgaben zu erfiillen. Es war eine
kaum versteckte Drohung. »

mark.fehr@wiwo.de | Frankfurt,
cornelius.welp@wiwo.de | Frankfurt,
christian ramthun | Berlin, silke wettach | Briissel

USA liegt nach wie vor darnieder. Darum
muss die Regierung die beiden Institute
noch immer mit Milliarden unterstitzen.
Jetzt belasten auch noch die Euro-Krise
und die neue Ungewissheit, ob die GroB-
banken tatsachlich gentigend Kapital be-
sitzen, das US-Geldgewerbe. Ein Stress-
test des Internationalen Wahrungsfonds
IWF hatte bereits Mitte 2010 ergeben,
dass 12 der 53 gréBten US-Banken zu-
sammen rund 14,2 Milliarden Dollar fri-
sches Kapital benétigten, um bis 2014
nicht unter eine Eigenkapitalquote von
sechs Prozent zu fallen.

Prasident Barack Obama kann sich eine
weitere Bankenrettung weder finanziell
noch politisch leisten. Die Proteste der
Bewegung ,,Besetzt die Wall Street” ge-
hen in die vierte Woche und weiten sich
auf immer mehr US-Stadte aus.

angela.hennersdorf@wiwo.de | New York
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Gegen den Sturm

EINLAGENSICHERUNG | Wie gut die Kundengelder in Deutschland
im Fall einer Bankpleite geschiitzt sind.

underte besorgte Sparer dringeln
H sich vor der Bank, um ihre Konten
zu rdumen - wenn Kunden mas-
senhaft Geld abziehen wie 2007 bei der bri-
tischen Northern Rock, kann das schnell
zur Zahlungsunfihigkeit fiihren. Vier Jahre
spater wackelt Griechenland, die EU berat
neue Milliardenhilfen - miissen sich deut-
sche Bankkunden um ihr Geld sorgen?
,»Wir sagen den Sparerinnen und Sparern,
dass ihre Einlagen sicher sind‘, sagt Kanzle-
rin Angela Merkel 2008. Das Gleiche sagt
heute Andreas Schmitz, Priasident des Bun-
desverbands deutscher Banken (siehe In-
terview Seite 55). Merkels Versprechen
diente damals zur Beruhigung, eine gesetz-
liche Grundlage hat ihre Staatsgarantie
nicht. Allerdings sichert ein umfangreiches
Netz Kundengelder im Fall einer Bankpleite.
Bei privaten Banken wie der Deutschen
Bank oder der Commerzbank schiitzt ge-

GroBes Versprechen
- Sparkassen locken mit
100-Prozent-Garantie

mif} Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schéddigungsgesetz zundchst die Entschadi-
gungseinrichtung deutscher Banken (EdB)
die Giro-, Spar-, Tages- und Festgeldgutha-
ben sowie auf den Namen des Kunden lau-
tende Sparbriefe bis zu 100000 Euro pro
Kunde und Bank. Aktien, Fondsanteile oder
Zertifikate sind nicht abgesichert. Wohlha-
bende Kunden sollten ihr Geld also auf
mehrere Institute verteilen. Geschiitzt sind
Privatpersonen, Personengesellschaften
und kleine Kapitalgesellschaften, wenn sie
laut Handelsgesetzbuch zwei von drei Kri-
terien erfiillen: bis 9,68 Millionen Euro Um-
satz, bis 4,84 Millionen Euro Bilanzsumme,
maximal 50 Mitarbeiter.

Bei privaten Banken greift zusétzlich ein
freiwilliges Sicherungssystem fiir Einlagen,
die 100000 Euro {ibersteigen. Geschiitzt
sind Gelder aller Kunden aufier von Ban-
ken. Dazu zahlen 173 Institute in einen

Einlagensicherungsfonds ein, der fiir jede
Einlage in Hohe von bis zu 30 Prozent des
haftenden Eigenkapitals einer Bank auf-
kommt. Diese Grenze plant der Banken-
verband aber schrittweise zu senken. Von
2015 an soll der Fonds nur noch fiir 20 Pro-
zent des haftenden Eigenkapitals, ab 2020
fiir 15 Prozent und ab 2025 nur noch fiir
8,75 Prozent garantieren. Die niedrigste ga-
rantierte Summe fiele damit von zurzeit 1,5
Millionen Euro auf 437500 Euro pro Kun-
den. Bei einer oder mehreren GrofSpleiten
miisste allerdings auch der Einlagensiche-
rungsfonds kapitulieren.

SYSTEM DER SOLIDARITAT

Fiir Kunden von Sparkassen, Landesban-
ken, Landesbausparkassen sowie Genos-
senschaftsbanken greift ein anderer
Schutzmechanismus. Nach dem Prinzip
»alle fur einen“ bilden 431 Sparkassen, 7
Landesbanken und 10 Landesbausparkas-
sen einen Haftungsverbund, der im Kri-
senfall das Institut retten und so mittelbar
einen 100-prozentigen Schutz der Einlagen
garantieren soll. Auch von den Instituten
ausgegebene Zertifikate und Schuldver-
schreibungen sind geschiitzt. Gerit eine
Sparkasse in Schieflage, helfen zunichst
die anderen aus der Region. Reicht das
nicht, greifen sie auf die Sicherungsreserve
der Landesbanken und Girozentralen so-
wie den Sicherungsfonds der Landesbau-
sparkassen zuriick. Umgekehrt helfen
Sparkassen auch den Landesbanken. Im
Krisenfall steht das gesamte Volumen aller
Sicherungseinrichtungen parat. Auch Kre-
ditgenossenschaften wie die Volks- und
Raiffeisenbanken zahlen in eine Siche-
rungseinrichtung ein, die im Notfall die
Bank und die Einlagen aller Nichtbanken-
Kunden zu 100 Prozent schiitzt.

Bisher hat bei Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken kein Kunde Geld
verloren. Das gilt auch fiir Privatbanken
seit Einfithrung des Einlagensicherungs-
fonds 1976. Ob die Sicherungen aber hal-
ten, wenn mehrere Geldhdauser wackeln
und der Staat nicht schnell einspringt, ist
ungewiss. [

nele hansen | unternehmen@wiwo.de

Von 100 000 Euro bis unbegrenzt

In welcher Héhe Einlagen bei Kreditinstituten in Deutschland gegen Insolvenz gesichert sind (in Euro)

Privatbanken auBerhalb des | Privatbanken im Sparkassen Genossenschafts-
Einlagensicherungsfonds Einlagensicherungsfonds banken

Spar- u. Sichteinlagen, Tages- u. Termingelder, Sparbriefe u. Schuldscheine auf Namen des Kunden | bis 100 000 € pro Kunde mind. 1,5 Mio. € pro Kunde | unbegrenzt unbegrenzt

von Banken ausgegebene Inhaberschuldverschreibungen und Zertifikate nicht geschiitzt nicht geschiitzt unbegrenzt unbegrenzt

Aktien und Fondsanteile bleiben bei allen Instituten im Besitz des Kunden; Quelle: BDB, BVR, Deutscher Sparkassen- und Giroverband
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