FINANZMARKTE

Schwarze Locher

Europa ringt um einen Notfallplan fiir die spanischen Geldhauser.
Weil grundlegende Reformen versdaumt wurden, stellt die
Kreditbranche die Wahrungsunion erneut vor eine Zerreil3probe.

s war einer dieser Sitze, die No-
Etenbanker gern sibyllinisch im

Raum stehenlassen. Der européi-
sche Rettungsfonds EFSF, das Auffang-
netz fiir klamme Euro-Staaten, sei bis-
lang wenig erfolgreich gewesen, sagte
Mario Draghi vergangenen Donnerstag
auf einer Pressekonferenz in Barcelona.
»Er ist sowohl hinter den Erwartungen
als auch hinter den Bediirfnissen zuriick-
geblieben.

Was da nicht stimmt mit dem Fonds
und was gedndert werden muss, tiberlie
der Notenbankchef der Interpretation der
angereisten Journalisten. Aulerdem ver-
schwieg der Italiener, dass sein Haus
langst Moglichkeiten auslotet, die Kom-
petenzen des EFSF oder seiner auf Dauer
angelegten Nachfolgeinstitution ESM aus-
zuweiten und den Rettungsmechanismus
schlagkréftiger zu machen.

Euro-Gruppenchef Jean-Claude Jun-
cker hatte Draghi in der Sache vor zwei
Wochen um Rat gebeten. Bislang ndmlich
soll der ESM nur klammen Regierungen
aushelfen diirfen, die im Gegenzug harte
Auflagen erfiillen miissen. Doch seit kur-
zem werden zumindest hinter verschlos-
senen Tiren auch direkte Hilfen fiir Ban-
ken ernsthaft diskutiert. In Briissel befasst
sich ebenfalls eine Arbeitsgruppe mit
dem heiklen Thema.

Die Zeit drangt. Im Jahr fiinf nach
Beginn der Finanzkrise sind die Probleme
der Banken weiterhin ungel0st, in einigen
Landern bedrohen sie gar die Stabilitét
des Staates — und die Zukunft der euro-
paischen Gemeinschaftswéahrung.

Finanzpolitiker Draghi, Merkel: Gefihrliche Kleinstaaterei

Vor allem die spanischen Banken wan-
ken. Sie sitzen auf Wackelkrediten von
rund einer Billion Euro, die am maroden
Immobiliensektor hdngen, und brauchen
deshalb dringend frisches Kapital als Ri-
sikopuffer. Die Schitzungen reichen von
50 Milliarden bis zu 200 Milliarden Euro.

Weil solche Summen die Banken wie
den Staatshaushalt iiberfordern, miisste
die spanische Regierung dringend beim
EFSF Hilfe suchen, glauben Experten.
Doch Ministerpréisident Mariano Rajoy
straubt sich. Nicht nur, weil dann die
Euro-Partner quasi mitregieren wiirden,
sondern auch, weil sein gesamtes Land
dann gebrandmarkt und von den inter-
nationalen Geldstromen wohl auf lange
Zeit abgeschnitten wire.

Direkte Hilfen der Euro-Lander fiir
Banken aber sind ein heikles Thema. Re-
gierungen wie die deutsche weigern sich
strikt. Sie fiirchten, dass ihr Geld in einem
schwarzen Loch verschwindet. ,Was in
den spanischen Banken los ist, davon ha-
ben wir keine Ahnung®, heif}t es in Bun-
desbankkreisen. Diese Unkenntnis ist
eine Folge der gefihrlichen Kleinstaaterei,
die sich Europa ausgerechnet in der Fi-
nanzindustrie leistet, die international so
verwoben ist wie keine andere Branche.
Doch jedes Land kontrolliert — und rettet
im Notfall — seine Banken selbst.

Clemens Fuest, Professor in Oxford
und Berater der Bundesregierung, ist
iiberzeugt: ,,Ohne eine grundlegende Re-
form des europaischen Bankensektors ist
der Euro in Gefahr.“ Denn es sei die Fi-
nanzindustrie, die die Gemeinschaft wie-
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Finanzzentrum in Madrid: ,, Die nationalen Aufseher

derholt in Gefahr bringe. Immobilien-
blasen wie die in Spanien oder in Irland
hitten ohne die tatkréftige Hilfe der hei-
mischen Banken nicht entstehen konnen.
,,Und die nationalen Aufseher haben da-
bei versagt, das zu verhindern.“

Nach der Lehman-Pleite machten die
Européer weiter wie vorher — ein ent-
scheidender Fehler, glaubt Daniel Gros,
Direktor des Center for European Policy
Studies (CEPS). ,,Die Niederlande haben
schon im Oktober 2008 vorgeschlagen, ei-
nen europdischen Bankenrettungsfonds
einzurichten, das ist am Widerstand
Deutschlands gescheitert”, sagt Gros.
Stattdessen habe jedes Land sich nur um
seine eigenen Probleme gekiimmert, das
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haben versagt“
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europiische Bankensystem ,,wurde insge-
samt nicht ausreichend stabilisiert*.

Beispiel Bankenrettung: Zu viele ma-
rode Institute wurden iiber nationale
Fonds am Leben gehalten, zugleich aber
durch Beihilfe-Auflagen der EU fiir staat-
liche Hilfen auf Nationalmal gestutzt und
weiter geschwicht. Auch die Einrichtun-
gen, die Kundeneinlagen absichern sollen,
sind nach wie vor national organisiert.

Beispiel Aufsicht: Globale Bankkonzer-
ne wie BNP Paribas und die Deutsche
Bank haben es in Europa nach wie vor
mit 27 nationalen Aufsichtsbehorden zu
tun, die ihre Informationen oft sorgsam
voreinander verbergen. Die neue euro-
péische Aufsicht EBA miiht sich mit ihren
gerade einmal 62 Mitarbeitern und ohne
ernstzunehmendes Eingriffsrecht verzwei-
felt um ein wenig Koordination.

Das jiingste Beispiel fiir den Schlinger-
kurs in der europiischen Bankenpolitik
lieferten die Finanzminister der Euro-
Zone vergangenen Mittwoch bei einem
Treffen in Briissel. An der Frage, in wel-
cher Hohe Banken kiinftig Kapitalpuffer
verordnet bekommen sollen, entziindete
sich heftiger Streit. Nach mehr als zwolf-
stiindigen Verhandlungen hatte Bundes-
finanzminister Wolfgang Schauble genug.
»Wir sehen uns zum Champions-League-
Finale in Miinchen®, sagte er verérgert in
Richtung seines britischen Kollegen
George Osborne und strebte um 23 Uhr
Richtung Ausgang.

Doch der britische Schatzkanzler
machte ungeriihrt weiter und brachte um
Mitternacht weitere Anderungsantrige
fir das umstrittene Gesetzesvorhaben
ein. Entnervt gaben die verbliebenen Fi-
nanzminister und ein deutscher Staats-
sekretdr nach. Eine Einigung ohne die
Briten mit ihrem grof3en Finanzplatz Lon-
don sollte unbedingt vermieden werden.

Am frithen Donnerstagmorgen konnte
Osborne dann einen groBen Sieg verkiin-
den. Die Briten diirfen ihren Banken bis
zu zwolf Prozent hartes Kernkapital ver-
ordnen — mehr, als einige andere Lander
wollten — und bringen damit die ganze
Finanzbranche unter Zugzwang. Wenn
die Pliane wirklich umgesetzt werden,
warnen Banker, brauchen die europaii-
schen Finanzkonzerne viele hundert Mil-
liarden Euro zuséitzliches Kapital.

Zwar hat die Bundesregierung grund-
sétzlich Sympathie dafiir, wenn die Ban-
ken noch groBere Kapitalpuffer anlegen
miissen. Doch woher soll so schnell so
viel Geld kommen?

Schon jetzt haben beispielsweise spa-
nische Geldhéuser zu wenig Kapital, um
drohende Verluste aus waghalsigen Im-
mobilienfinanzierungen auszugleichen.
Die Regierung in Madrid arbeitet fieber-
haft an einer Bad Bank, die Institute von
ihren Altlasten befreien soll. Favorisiert
wird ein von den Banken selbst getrage-
nes Modell, moglicherweise abgesichert
durch eine Garantie staatlicher Forder-
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banken. Plan B aus Sicht der Spanier
wiren direkte Hilfen aus Europa an die
Banken.

Wissenschaftler wie Fuest, Deutsche-
Bank-Chefvolkswirt Thomas Mayer oder
CEPS-Okonom Gros favorisieren eine
solche Losung. Doch auch direkte Hilfen
vom ESM konne es nur gegen knallharte
Auflagen geben. ,Wer zahlt, schafft an“,
sagt der gebiirtige Schwabe Mayer
schlicht. Fuest fiigt hinzu: ,,Spanien muss
die Aufsicht iiber seine Banken nach
Briissel abgeben.

Nach Auffassung der Wissenschaftler
zeigt der Fall Spanien einmal mehr, dass
der Umgang der Euro-Zone mit ihren
Banken vorgestrig ist. ESM-Hilfen an spa-
nische Institute sehen sie als ersten Schritt
zu einer sehr viel stirkeren Integration
des europidischen Bankenmarktes.

Gros wird in den ndchsten Tagen ein
Papier vorlegen, in dem er einen gemein-
samen europdischen Fonds zur Einlagen-
sicherung und Abwicklung maroder Ban-
ken vorschlagt. ,,Es ware sinnvoll, einen
europdischen Bankenrettungsfonds auf-
zubauen, der aus Abgaben der Banken
gespeist wird. Das wiirde etwa zehn Jahre
dauern“, erklart der Okonom.

Fuest war schon vor einem Jahr mit
der Idee gemeinschaftlicher Institutionen
in Europa auf Werbetour. Diese Woche
hat der Bundestag zu einer Anhorung ge-
laden. Was der Oxford-Professor den Ab-
geordneten dort empfehlen will, deckt
sich weitgehend mit den Vorschlagen
Gros’ und kommt einer kleinen Revolu-
tion gleich.

,Die nationalen Aufsichtsbehorden
miissen durch eine starke europdische
Aufsicht ersetzt werden“, sagt Fuest.
,»Auch die nationalen Einlagensicherungs-
fonds miissen zusammengeschlossen wer-
den. Auerdem bedarf es eines standigen
europdischen Fonds, der marode Banken
sanieren oder aber geordnet abwickeln
kann.“ Ob dieser dann mit Geldern des
ESM oder iiber eine regelmillige Abgabe
europdischer Banken gefiillt werde oder
ob er allein von staatlichen Garantien ge-
stiitzt werde, sei zu diskutieren.

Es gehort zur Freiheit von Wissen-
schaftlern, auch fiir wenig realistische
Ideen zu werben — doch der Druck auf
die Politik kommt ebenfalls von anderer
Seite: Deutsche-Bank-Chef Josef Acker-
mann, der schon 2009 einen européischen
Bankenrettungsfonds angeregt hatte, halt
einen solchen Fonds fiir ,,wiinschenswer-
ter denn je — zur Stabilisierung von Ban-
kensystemen, zur Restrukturierung auch
groBer grenziiberschreitender Banken,
zur Sicherung des Finanzbinnenmarkts
und zur Vermeidung von Wettbewerbs-
verzerrungen durch nationale Regelun-
gen“. Die Re-Nationalisierung der euro-
paischen Bankenmairkte sei besorgnis-
erregend und erschwere das dringend
notwendige Wachstum in den Problemlan-
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dern. In der EZB sind viele Protagonisten
ebenfalls der Meinung, dass die Losch-
arbeiten gegen die Flachenbriande in der
Industrie endlich zentral organisiert wer-
den miissen. Draghis neuer Auflenminis-
ter Jorg Asmussen wirbt seit einigen
Wochen nachdriicklich fiir die Idee eines
gemeinsamen Abwicklungsfonds nach
Vorbild des deutschen Soffin. Und der
EZB-Prisident selbst erklarte auf einer
Konferenz in Frankfurt am Main: ,,Eine
Starkung der Bankenaufsicht und ein Auf-
fangsystem fiir Banken auf européischer
Ebene sind vordringlicher geworden.“

Doch sosehr der Druck wichst, die
Banken zur Europa-Sache zu machen, so
massiv ist der Widerstand gegen solche
Plane. ,,Die Lander der Wahrungsunion
sollten zunichst die wirtschafts- und fi-
nanzpolitische Integration vorantreiben®,
sagt Michael Kemmer, Hauptgeschafts-
fiihrer des deutschen Bankenverbandes.
,,Erst dann ist es sinnvoll, auch die Finanz-
aufsicht noch stdrker zu zentralisieren
und einen europdischen Bankenrettungs-
fonds ins Auge zu fassen.“

Die Bundesregierung wittert hinter den
Vorschldgen den Versuch, starke Lander
wie Deutschland auch bei der Bankenret-
tung noch stirker zur Kasse zu bitten.
Berlin lehnt einen gemeinsamen Ret-
tungsfonds ab, man miisse vielmehr zu
gemeinsamen europdischen Standards fiir

Abwicklungsverfahren und Sicherungs-
systeme kommen, heif3t es dort.
Deshalb will die Bundesregierung bei
der Sanierung der spanischen Geldhduser
einen Priazedenzfall verhindern. Schon
die Rettung deutscher Banken auf Kosten
des Steuerzahlers war nicht besonders
populér. Nun auch noch spanische Ban-
ken zu stiitzen, die sich an der Costa del
Sol verzockt haben, wire im Bundestag
kaum mehrheitsfahig. Zudem wiirde es
kaum bei der Rettung spanischer Banken

Die Bundesregierung will
einen Prazedenzfall bei
der Sanierung spanischer
Geldhauser verhindern.

bleiben. Irland, das nur wegen seiner
Banken unter den Rettungsschirm schliip-
fen musste und deshalb mittlerweile eine
deutlich hohere Staatsverschuldung als
Spanien aufweist, konnte auf Gleich-
behandlung pochen. Schon jetzt for-
dern die Iren auf den EU-Gipfeln Rabat-
te, weil sie fiir die Kredite zur Rettung
ihrer Banken sehr hohe Zinsen zahlen
miissen.

Auch in der EU-Kommission halten vie-
le nichts davon, mit Sonderprogrammen

Europas Banken zu retten. ,Da wird die
Biichse der Pandora geoffnet®, sagt einer
ihrer hochsten Beamten. Nur bei Lin-
dern, die offiziell unter den Rettungs-
schirm fliichteten, konnten die Experten
aus Briissel genaue Vorgaben fiir die not-
wendigen Strukturreformen und Sparpa-
kete durchdriicken. Die will sich das stol-
ze Spanien offenbar ersparen.

Zudem ist der Bankensektor nur eines
von vielen Problemen Spaniens. Die Ju-
gendarbeitslosigkeit liegt bei iiber 50 Pro-
zent. Die Industrie gilt in grofen Teilen
als nicht mehr konkurrenzfihig, der Ar-
beitsmarkt als sklerotisch, die Spanier ha-
ben viele Jahre weit {iber ihre Verhaltnis-
se gelebt.

Frisches Geld aus Europa, dessen Riick-
zahlung von anderen garantiert wird,
konnte dazu fithren, dass die Spanier in
ihren Reformanstrengungen erlahmen.
Viele Strukturreformen, die die Regie-
rung versprochen hat, stehen erst einmal
nur auf dem Papier.

Doch so vorsichtig Europa mit Hilfen
fiir klamme Banken sein sollte — an einer
Erkenntnis fithrt kein Weg vorbei: Die
Euro-Partner miissen ihren Finanz-Natio-
nalismus tiiberwinden. Sonst bleiben
Europas Banken ein stdndiger Krisenherd
und werden zum dauerhaften Wett-
bewerbsnachteil.
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