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Bei transnationalen Bankenfusionen sind Haftungsfragen ungelost

Borsen-Zeitung, 21.11.2024
Die Soziale Marktwirtschaft lebt von
schopferischen Prozessen, zu denen
selbstverstiandlich auch Ubernahmen und
Fusionen wie Marktbereinigungen und
Konkurse gehoren. Manche politische Re-
aktion auf die Ubernahmeabsicht der Uni-
credit in Richtung Commerzbank war
hingegen eher reflexhaft als fundiert —
und keineswegs im marktwirtschaftlichen
Sinne begriundet. Aber dennoch muss man
sich die Folgen der méglichen Ubernahme
der Commerzbank sehr konkret unter Ri-
siko-Aspekten ansehen.

Schwerer politische Versaumnisse und
nicht gemachte Hausaufgaben rticken
wieder in den Blick. Die Notwendigkeit,
Banken- und Landerrisiken zu entflechten,
war eine der Hauptlehren aus der Finanz-
und Eurokrise. Seit Jahren wird in Europa
in der Diskussionen tiber ein gemeinsames
Einlagensicherungssystem dartiber ge-
sprochen, Staatsrisiken in Bankbilanzen
etwa uber Grol3kreditgrenzen nachhaltig
abzubauen und die regulatorische Vor-
zugsbehandlung von Staatsanleihen ab-
zuschaffen. Die vergangenen Jahre haben
wieder und wieder gezeigt, dass Staatsan-
leihen eben keine risikolosen Anlagen
sind. Doch obgleich dieses Problem lang

bekannt ist, wurde es nicht entschlossen
angegangen, weil eine verpflichtende Ei-
genkapitalunterlegung die Refinanzie-
rung der Staatsschulden verteuern wiirde.

Keinesfalls durfen weitreichende Fra-
gen zu Haftung und Risikoverteilung nun

Wolfgang Steiger

oto: Jens Schicke

\

Generalsekretar des
Wirtschaftsrates

durch die Hintertur einem Fusionsprozess
aufgebtuirdet und Fakten am parlamenta-
rischen Prozess vorbei geschaffen werden.
Gerade Italien ist seit Jahren der Elefant
im Raum. Die Unicredit halt einen enor-
men Bestand von 40 Mrd. Euro an italie-
nischen Staatsanleihen in ihrer Bilanz —
damit gehen ohne Wenn und Aber subs-
tanzielle Risiken einher. Die Botschaft
mag niemand gern horen, doch bei einem

Schuldenstand von knapp 140% des Brut-
toinlandsprodukts ist die Tragfahigkeit
der italienischen Staatsschulden weiter-
hin ein virulentes Thema.

Noch vor einem Jahr drohte eine Herab-
stufung in den Non-Investment-Grade-Be-
reich — nie zuvor wurde bei einem G7-
Staat ein solch erhebliches Kreditrisiko
konstatiert. Trotz einiger Fortschritte ist
die Situation weiterhin angespannt. Auf-
grund des libermaf3igen Defizits hat die
EU-Kommission erst kiirzlich ein Defizit-
verfahren gegen Italien eroffnet. Schon
2025 konnte allein der Schuldendienst
mehr als 100 Mrd. Euro verschlingen.

Italiens Anleihen belasten

Eine zusatzliche Herausforderung ent-
steht durch den schrittweisen Riickgang
der EZB-Bestande an italienischen Staats-
anleihen — hier miissen nun andere Anle-
ger einspringen. Es bleibt vollkommen
unklar, wie der Markt die Flut an italieni-
schen Schulden absorbiert. Es ware fahr-
lassig und kurzsichtig zu behaupten, die
Gefahren einer sich zuspitzenden Schul-
dendynamik lagen hinter uns. Mit Ankauf-
und Rettungsprogrammen hat die EZB
uber Jahre die Spreads italienischer

Staatsanleihen zu den als sicher geltenden
Bundesanleihen ktunstlich geringgehalten.
Dabei hat sie sich die Zentralbank immer
weiter zugunsten Italiens vom Kapital-
schltissel entfernt. Bei Einfuhrung des
Transmission Protection Instrument (TPI)
der EZB wurde am Markt sogar gewitzelt,
TPI stehe in Wahrheit fur,,To Protect Italy*.

Auch beim europaischen Wiederaufbau-
programm Next Generation EU erhalt Ita-
lien mit Abstand die hochsten Mittel und
Zuschtusse aller Lander. Zudem: Italien hat
als einziges Land der Eurozone den Ver-
trag zur Anderung des Europiischen Sta-
bilititsmechanismus (ESM) nicht ratifi-
ziert. Mit dieser Reform soll der ESM zu-
satzlich als Letztabsicherung fiir den eu-
ropaischen Bankenabwicklungsfonds SRF
dienen. Ohne diesen Backstop wurde im
Falle einer Bankenkrise, wenn der Ab-
wicklungsfonds aufgebraucht ist, keine
staatliche Letztsicherung bestehen.

Wer an den europaischen Binnenmarkt
und die Notwendigkeit eines integrierten
EU-Bankenmarkt glaube, durfe den Fi-
nanzmarkt nicht rein national denken und
musse etwaige Fusionsplane untersttitzen,
so ein wiederkehrendes Argument. Aber
der Binnenmarkt fur Banken ist nicht voll-
endet, solange Banken und ihre nationa-

len Regierungen weiter zu eng verwoben
und fur Staatsanleihen weder Kapitalan-
forderungen noch Grof3kreditgrenzen ein-
gefuhrt sind — und der ESM nicht als trans-
nationale Letztabsicherung bereitsteht.

Risiko fur den Steuerzahler

Wirde etwa die Unicredit als bedeuten-
der Glaubiger des italienischen Staats
ithren Fullabdruck in Deutschland durch
eine Ubernahme vergréRern, ergiben sich
daraus weitreichende Haftungsfragen
und erhebliche Risiken fiir den deutschen
Steuerzahler. Denn systemrelevant ware
eine solche Grol3bank allemal. Zwar
waren die Kundeneinlagen in den einzel-
nen Landern durch die jeweiligen natio-
nalen Einlagensicherungssysteme ge-
schutzt, aber die systemischen Risiken aus
dem Straucheln einer Grof3bank gehen
weit daruber hinaus. Fur Abwicklung oder
Restrukturierung einer systemisch rele-
vanten Bank braucht es in aller Regel so-
wohl frische Liquiditat als auch neues
Kapital. Ohne einen europaischen Auf-
fangmechanismus wiirde ein Tauziehen
zwischen Rom und Berlin drohen, bei dem
am Ende das finanzstarkere Land die Kos-
ten tragt.



