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FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

ie Signale sind alarmie-

rend: Die Risikoprédmie

fiir deutsche Staatsanlei-

hen hat sich seit Beginn

der EU-Schuldenkrise ver-

zehnfacht. Noch sind es le-
diglich 1,2 Prozent, aber die Prémie ist
seit August hoher als die fiir britische
Staatsanleihen. Dabei gilt auBerhalb der
Eurozone gerade die britische Verschul-
dungssituation als besonders brisant.
Weitere Menetekel sind untibersehbar:
Noch im August haben die groflen Ra-
ting-Agenturen den franzdsischen Staats-
anleihen ein Top-Rating (AAA) mit stabi-
lem Ausblick bescheinigt. Mitte Oktober
aber stellt Moody’s dieses Urteil in Frage
und droht mit einer Herabstufung.

Rettungsschirme
funktionieren nicht

Wie koénnen in kurzer Zeit Zweifel an
der Solvenz Deutschlands und Frank-
reichs entstanden sein, wenn nicht durch
die immer kopfloser wirkende Politik
der Rettungsschirme? Im Mai 2010 als
ausdriicklich befristete Institution be-
schlossen, hielt man es im Mérz 2011 fir
nétig, diese in eine permanente umzu-
wandeln. Im Juni wurde das Ziel verkiin-
det, das fiir Rettungsaktionen verfligbare
Volumen von 250 Milliarden Euro auf
440 Milliarden Euro fast zu verdoppeln,
im September und Oktober stimmten die
nationalen Parlamente diesem Vorhaben
unter erheblichem politischen Druck
schliefilich zu, und kaum eine Woche
nach der letzten (slowakischen) Parla-
mentsentscheidung verkiindeten Euro-
pas politische Fithrer, dass das erhohte
Volumen inzwischen unzureichend sei
und eine ,Hebelwirkung“ anzustreben
sei, die das Volumen effektiv bis hin zum
Finffachen des bislang Bewilligten trei-
ben konnte.

Mit der Hebelwirkung steigt natiirlich
auch das Risiko. Das kann auch durch ver-
nebelnde Hinweise der Bundesregierung

Wenn immer grofBere
Lasten auf immer
weniger Schultern
ruhen, wachsen die
Zweifel selbst an der
Solvenz Deutschlands.

hinsichtlich einer unverdnderten maxi-
malen Garantiesumme nicht verdeckt
werden. Wenn von Staatsanleihen im
Wert von 500 Milliarden Euro die riskan-
testen 20 Prozent ,versichert® werden,
ist das Risiko erheblich hoher, als wenn
100 Milliarden Euro zu 100 Prozent ga-
rantiert werden. Das liegt daran, dass
eine Staatsinsolvenz praktisch nie ein To-
talausfall ist, sondern typischerweise ei-
nen Forderungsausfall von 20 bis 30 Pro-
zent mit sich bringt. Bei einer Ausfallrate
von 20 Prozent bedeutet ein flinffacher
Hebel ein fiinffaches Risiko.

Geht es nach der Bundesregierung, soll
kiinftig nur noch genau diese geféhrliche
Marge ,versichert® werden — allerdings
wohl nicht gegen eine angemessene Versi-
cherungspramie. So kann zwar mit dersel-
ben Garantiesumme ein viel grof3eres Vo-
lumen von Staatsanleihen gestiitzt wer-
den, aber nur zum Preis einer entspre-
chend hohen Risikosteigerung fiir die Bun-
desrepublik Deutschland. De facto kommt
die ,,Hebelung”“ einer Vervielfachung der
Gewdhrleistungsverpflichtungen im bishe-
rigen System der EFSF gleich. Der Scha-
den fir die deutsche Kreditwiirdigkeit ist
bereits jetzt unverkennbar.

Die urspriingliche Idee der Rettungs-
schirme ist langst tiberholt. Es ist nicht
mehr so, dass die Solidargemeinschaft al-
ler Euro-Staaten fiir den kleinen Siinder
Griechenland geradesteht. Inzwischen ha-
ben sich Irland und Portugal aus dem
Kreis der Biirgen verabschiedet, weil sie
selbst hilfebediirftig geworden sind. Spa-
niens und [taliens Kreditwiirdigkeit sinkt,
und vielerorts wird erwartet, dass sie eben-
falls illiquide werden. Belgien fiihlt sich
schon mit der Rettung seiner Dexia-Bank
nahezu tberfordert. Damit verdichtet sich
der Kreis der Biirgen auf Deutschland,
Frankreich und eine Handvoll solider klei-
nerer Staaten. In dem Mafe, in dem im-
mer groflere Lasten auf immer weniger
Schultern ruhen, wachsen die Zweifel
selbst an der Solvenz Deutschlands.

Rettungsschirme stets mechanisch
durch noch groflere Volumina und noch
grofere Risiken zu ersetzen ist keine Stra-
tegie, sondern ein Ausdruck von Ratlosig-
keit. Die Rettungsschirme funktionieren
nicht, weil sie am Uberschuldungspro-
blem der Krisenldnder nichts dndern, so
dass selbst gutgemeinte Reformbemiihun-
gen an der aufgezwungenen Sparpolitik
und der folgenden Rezession scheitern.
Sie funktionieren nicht, weil die finanziell
engagierten Geberstaaten erpresst wer-
den kénnen, weitere Kredite zu immer mil-
deren Konditionen zu vergeben. Sie funk-
tionieren nicht, weil sie die Geberstaaten
finanziell iberfordern.

Wirtschaftsgeschichtliche ~ Untersu-
chungen von Staatsinsolvenzen verdeutli-
chen, dass Politiker dazu neigen, die Ge-
fahrlichkeit der Schuldensituation zu un-
terschétzen. Diese Gefahrenunterschit-
zung paart sich mit politischer Hybris:
Weder die Bundesregierung noch die eu-
ropdischen Institutionen kdnnen struktu-
relle Probleme Griechenlands, Spaniens
und Portugals wirkungsvoll steuern. Es
ist notwendig, die Beschrdnkungen der
Gestaltungsmacht zu akzeptieren und
die angemessenen Schlussfolgerungen
daraus zu ziehen. Die verbliebenen sol-
venten Eurozonenmitglieder miissen
ihre finanzielle Leistungsfdhigkeit dar-
auf konzentrieren, die Folgen von Staats-

insolvenzen zu beherrschen und abzumil-
dern. Der Bankrott eines Staates ist nie-
mals wiinschenswert. Aber derzeit wer-
den durch die Politik tiberzogene Angste
befordert. Ein Staatsbankrott bedeutet
nicht das Ende des Euro und schon gar
nicht ein Scheitern Europas. Viele Staa-
ten sind im Laufe der Geschichte insol-
vent geworden — und meistens haben sie
sich danach rasch wieder erholt. Der Zah-
lungsausfall des Schuldners ist schmerz-
haft fiir die Glaubiger, aber das ist pri-
mér ein Problem der Gldubiger. Der
Staat ist nur dann gefordert, wenn Funda-
mente der staatlichen Ordnung gefdhr-
det werden, hier insbesondere die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzsektors. Die grof3-
te volkswirtschaftliche Gefahr droht von
einer Bankenkrise.
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Frankfurter Bankenidylle: In der Ruhe liegt die Kraft.

die Gesamteffekte auch nur entfernt an
die Betrdge heranreichen, die der Deut-
sche Bundestag in Eilentscheidungen zur
Rettungsschirmpolitik zu bewilligen geno-
tigt wird.

Eine Rekapitalisierung der Banken ist
eine naheliegende Alternativlosung zur
Politik des Rettungsschirms. Auch die eu-
ropdische Politik hat sich dies nun erfreuli-
cherweise — zumindest als Lippenbekennt-
nis — zu eigen gemacht. Es kommt jedoch
wesentlich auf die Umsetzung an.

Fatalerweise scheinen die européischen
Regierungen bislang keinerlei Vorberei-
tungen dafiir getroffen zu haben, solche
Bankenrekapitalisierungen auch gegen
den Widerstand der Banken durchzuset-
zen. Zumindest seit dem offenen Aus-
bruch der Schuldenkrise im Mai 2010 hét-
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Der riskante Gri

dem Hebel

Als Alternative zu den staatlichen Rettungsschirmen haben die Autoren kurzlich in dieser
Zeitung die Rekapitalisierung der Banken vorgeschlagen (16. September). Jetzt erldutern sie,
warum eine privat finanzierte Starkung der Banken einer staatlichen Hilfe vorzuziehen ist.
Und wie diese so gestaltet werden konnte, dass der Burger sie akzeptiert, und vielleicht gar
als Aktionar profitiert. Zu iberwinden ist allerdings noch der Widerstand der Banken.

Alternative: Die Rekapitalisierung
der Banken

Dazu haben wir an anderer Stelle (siehe
,Die Ordnung der Wirtschaft“, FAZ vom
16. September) einen Vorschlag gemacht:
eine umfassende und verbindliche Rekapi-
talisierung der Banken. Zahlen der Euro-
paischen Bankenbehérde (EBA) zeigen,
dass selbst bei einer grof3en, auch Portu-
gal, Irland, Spanien und Italien umfassen-
den Staatsinsolvenz die direkten Eigenka-
pitalverluste der deutschen Banken bei ver-
mutlich weniger als 20 Milliarden Euro lie-
gen wiirden. Hinzuzurechnen wéren indi-
rekte Effekte, deren Ausmall wesentlich
vom wirtschaftspolitischen Management
abhingt. Aber es ist nicht erkennbar, dass

ten die notigen gesetzlichen Voraussetzun-
gen vorbereitet werden miissen. Wenn Ge-
fahr fiir das Gemeinwesen im Verzug ist,
miissen Regeln wie Artikel 25 der zweiten
EU-Richtlinie (77/91/EWG) ausgesetzt
werden konnen, die flir eine Kapitalerho-
hung die Zustimmungspflicht der Aktiona-
re verlangen. Leider haben Bankaktionére
in Schuldenkrisen ein Eigeninteresse, Ka-
pitalerh6hungen zu verweigern. Diese Ver-
suchung ist umso grofer, je verheiBungs-
voller ein Rettungsschirm die Verlustiiber-
nahme durch den Steuerzahler in Aussicht
stellt.

Erste Abwehrversuche deutscher Ban-
ken wurden in den vergangenen Tagen
schon sichtbar. Das Gemeinwohlinteresse
muss hier aber Uiberwiegen: Das Europii-

sche und die nationalen Parlamente sind
gefordert, die notwendigen gesetzlichen
Voraussetzungen fiir eine obligatorische
Bankenrekapitalisierung unverziiglich zu
schaffen.

Insbesondere die Bankenaufsicht (Ba-
fin) und die Européische Bankenbehorde
(EBA) haben weitreichende Spielrdume,
iber die Erhohung der Kapitalverpflich-
tungen auf die Banken einzuwirken. Nach
Moglichkeit sollten sie diese in Bezug auf
das absolute Volumen und nicht auf Kapi-
talquoten fixieren, damit die Banken kei-
ne Anreize haben, das Ausmaf} der Rekapi-
talisierung durch wirtschaftsschadigende
Verringerung des Kreditvolumens oder
Verkauf von Aktiva zu unterlaufen. Das
Rekapitalisierungsvolumen muss so be-
messen sein, dass es den Doppeleffekt
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von Staatsinsolvenzen und einer eventuell
folgenden Rezession in Betracht zieht.

Zwischenl6sung:
Wirtschaftspolitischer Druck

Obwohl schon heute im Rahmen des beste-
henden Kreditwesengesetzes erheblicher
Druck auf die Banken ausgeiibt werden
kann, sind die gesetzlichen Grundlagen
fiir eine verpflichtende Rekapitalisierung
moglicherweise noch nicht ausreichend,
weil von juristischer Seite eine Verletzung
der Aktiondrsrechte und mithin ein Ver-
stof3 gegen das Grundrecht auf Eigentum
geltend gemacht wird.

Aus okonomischer Sicht ist dies aller-
dings schwer zu rechtfertigen. Es handelt
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Professor fiir
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der internationalen Business School
INSEAD mitgewirkt.

Foto privat

Ulrich Hege ist
Professor fir Fi-
nanzwirtschaft an
der Wirtschafts-
hochschule HEC
in Paris. Nach sei-
ner Promotion an
der Princeton Uni-
versity hat er an
der Tilburg Uni-
versity in den Niederlanden gelehrt
und war Gastprofessor an der Lon-
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Volkswirtschafts-
lehre an der Uni-
versitdt Ham-
burg. Im Vorjahr griindete er das Ple-
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sich bei einer Rekapitalisierung zu Markt-
preisen vielmehr um die Realisierung er-
warteter Verluste, die nach dem Aktien-
recht von den Aktiondren zu tragen sind.
Rekapitalisierungen zu Marktpreisen ha-
ben Banken bei Unternehmen des produ-
zierenden Gewerbes selbst empfohlen und
praktiziert. Zudem kann Altaktionéren ein
Schutz gegen die Verwisserung ihres Ei-
gentumsanteils durch ein Vorkaufsrecht
eingerdumt werden. Der Einwand, die ge-
genwirtigen Marktpreise entsprachen
nicht dem tatsédchlichen Wert der Banken,
ist daher gegenstandslos. Falls die Aktion4-
re die Bankaktien fiir unterbewertet hiel-
ten, sollten sie das Vorkaufsrecht nutzen,
um sich ihren Aktienanteil gegen neues Ka-
pital zu sichern. Insofern ist jeder Enteig-
nungsvorwurf unbegriindet.
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Bis ausreichende gesetzliche Grundla-
gen verfligbar sind, braucht man daher
eine Zwischenlosung, die die Banken von
der Notwendigkeit einer ,freiwilligen® Re-
kapitalisierung iiberzeugt. Solange die Ret-
tungsschirme die Anspriiche der Banken
gegeniiber den iiberschuldeten Staaten ga-
rantieren, wird dies aber nicht zu errei-
chen sein.

Entscheidend ist daher, dass die 2013
auslaufenden tempordren Rettungsschir-
me —anders als derzeit geplant — nicht dau-
erhaft gemacht werden oder ausschlief3lich
zur Rekapitalisierung der Banken Verwen-
dung finden. Die Banken miissen wissen,
dass ihr Eigenkapital durch Staatsinsolven-
zen schrumpfen kann und sie nicht mehr
imstande sein werden, ihre Risiken auf die
offentliche Hand abzuwélzen. Konsequen-
terweise muss daher auch die Européische
Zentralbank (EZB) ihre (ohnehin gegen
den Geist des EU-Vertrages verstofienden)
Aufkaufe von Staatsanleihen einstellen.

Um den 6konomischen Druck zu erhé-
hen, kénnte die EZB begleitend ihre kurz-
fristigen Refinanzierungskredite an Ge-
schéftsbanken preislich staffeln: Die dko-
nomische Logik gebietet, dass Banken, die
aufgrund unzureichender Eigenkapitalaus-
stattung als riskante Geschéftspartner an-
gesehen werden, flir Kredite der EZB zu-
sétzlich zum Zinssatz Risikoaufschlige in
Kauf nehmen miissen. Je nach Héhe der
bankspezifischen Risikoprdmien werden
von dieser Preispolitik der EZB erhebliche
Anreize zur Rekapitalisierung ausgehen.

Gleichzeitig muss der Staat ein faires,
das heiBt an dem tatséchlichen Wert der
Banken orientiertes Rekapitalisierungsan-
gebot fiir die Banken vorlegen. Entschei-
dend ist, dass die Rekapitalisierung ziigig
abgeschlossen werden kann. Zégern und
Taktieren der Banken darf nicht toleriert
werden. Deshalb sind klare Fristen zu set-

zen. Fristiiberschreitungen miissen durch
ungiinstigere Rekapitalisierungsangebote
und EZB-Konditionen bestraft werden.

Private Finanzierung: Volksaktien
und Vermdgensbildung

Ein scheinbarer Pferdefufl der Rekapitali-
sierung besteht darin, dass der Staat zum
Erwerb von Beteiligungen an seinen Ban-
ken erheblicher Finanzmittel bedarf.
Zwar wird das Netto-Vermdgen des Staa-
tes dadurch nicht beeintrichtigt, weil dem
Aufwand der Erwerb von Vermogen ge-
geniibersteht, aber dennoch kann die Er-
hohung der Staatsverschuldung ange-
sichts der EU-Schuldenkrise falsche Signa-
le aussenden. Eine privat finanzierte Reka-
pitalisierung ist deshalb, wo immer mog-
lich, einer staatlich finanzierten vorzuzie-
hen.

Um die Akzeptanz einer privaten Finan-
zierung der Rekapitalisierung zu fordern,
konnte der Staat Anreize fiir den privaten
Aktienerwerb im Rahmen der Kapitalauf-
stockung setzen und so eine breit gestreute
Aktionérsbasis der Banken fordern. Er
kénnte dazu die privaten Kapitalgeber von

Als Erfolgsbeispiel
gilt der Umgang mit
der schwedischen
Bankenkrise

1992 bis 1995.

dem mit dem Besitz von Bankaktien ver-
bundenen Risiko teilweise entlasten. Da
der Staat bei einer staatlich finanzierten Re-
kapitalisierung dieses Risiko ohnehin in
vollem Umfang trégt, ist eine Risikoabsiche-
rung privater Kapitalgeber fiir den Staat
nicht mit zusétzlichen Lasten verbunden.

Wiirde der Staat zum Beispiel zusagen,
die privatisierten Aktien — falls erwiinscht
— nach Ablauf von fiinf Jahren zum An-
schaffungspreis oder gegen einen gerin-
gen Abschlag zurtickzunehmen, hétten pri-
vate Anleger eine berechenbare Kapitalga-
rantie. Das Verlustrisiko wére beschrankt,
wahrend erhebliches Kurssteigerungspo-
tential bestiinde, sofern die Staatsschul-
denkrise innerhalb der fiinf Jahre abklén-
ge. Bezieher kleiner und mittlerer Einkom-
men konnten iiberdies von vermogensbil-
denden Anreizen des Steuerrechts profitie-
ren. Derartig ausgestaltet wiirde die priva-
te Finanzierung der Bankenrekapitalisie-
rung auch fir Kleinanleger attraktiv. Aus
der politisch unpopuliren Bankenrekapi-
talisierung kdnnte ein attraktives Volksak-
tienmodell werden.

Politische Aspekte

Viele andere Formen der privaten Finan-
zierung sind moglich, aber das Beispiel
zeigt, dass eine Rekapitalisierung der Ban-
ken sich mit vertretbarem finanziellen
Aufwand des Staates politisch ,verkau-
fen“ ldsst. Die Rekapitalisierung kann so
gestaltet werden, dass der einfache Biirger
sie akzeptiert und vielleicht sogar als Ak-
tiondr von ihr profitiert. Nicht der politi-
sche Widerstand in der Bevolkerung ist
das Problem einer Bankenrekapitalisie-
rung, und auch nicht die finanzielle Situa-
tion des Staates. Es ist der Widerstand der
Banken und anderer Glaubiger der Schuld-
nerldnder, den es zu iiberwinden gilt.

Da die européischen Regierungen die ju-
ristischen Zwénge nicht rechtzeitig vorbe-
reitet haben, muss ergidnzend ein wirt-
schaftspolitischer Druck aufgebaut wer-
den. Dafiir ist es notig, dass Banken und
ihre Aktionére nicht auf eine iiber 2013
hinausgehende Besicherung ihrer Bestidn-
de an Staatsanleihen durch die 6ffentliche
Hand hoffen kénnen. Auch und gerade in
Finanzkrisen ist eine transparente, parla-
mentarisch legitimierte politische Ent-
scheidungsfindung geboten. Als Erfolgs-
beispiel gilt in der Fachliteratur der Um-
gang mit der schwedischen Bankenkrise
1992 bis 1995. Entscheidend fiir die Be-
herrschung und schnelle Uberwindung
der Krise waren hier ein breiter iiberpartei-
licher Konsens, starke parlamentarische
Kontrolle und groftmogliche Transpa-
renz in den politischen Entscheidungspro-
zessen. Zudem gab es einen klaren juristi-
schen Rahmen fiir eine Bankenrekapitali-
sierung und die Entschlossenheit der Re-
gierung, eine Verlustrealisierung durch
Bankaktionére zu erzwingen.

Die Abldufe in der EU-Schuldenkrise
sind das negative Spiegelbild des schwedi-
schen Falls. Nichts macht dies deutlicher
als die Vorgidnge um die neuen Kompeten-
zen der EFSF. Innerhalb von lediglich
zwei Tagen sollte der Deutsche Bundestag
Vorlagen zustimmen, die die EFSF auf ein
Vielfaches ihres Volumen ,hebeln®, vor-
ausschauende Interventionen in Krisen-
landern ermdglichen und den Ankauf von
Staatsanleihen iiberschuldeter Staaten auf
dem Primér- und auf dem Sekundédrmarkt
legitimieren wiirden.

Keine dieser vorgeschlagenen EFSF-Re-
gelungen ist prézise ausgearbeitet. Alle
Entscheidungen tiber wesentliche Parame-
ter der Mafinahmen werden den subjekti-
ven Einschétzungen der europiischen In-
stitutionen vorbehalten. Transparenz der
Entscheidungen und deren Umsetzung
gibt es nicht; man setzt auf die Geheimhal-
tung von Marktinterventionen und méch-
te parlamentarische Kontrolle weitmog-
lichst unterbinden. Das rithrt an die
Grundfesten der parlamentarischen De-
mokratie.

Es gibt in Deutschland, ebenso wie in
den meisten Geberldndern der Eurozone,
keinen hinreichenden Konsens fiir den
Rettungsschirm. In Anbetracht der zu er-
wartenden enormen zwischenstaatlichen
Transfersummen ist der Griff nach dem
Hebel ein vermutlich aussichtsloses Unter-
fangen, welches der européischen Integra-
tion mehr Schaden zufligen kann, als es
Rettung verspricht.



