und ein >italienischer Weg:«

Dirk Meyer*

Der Beitrag zeigt die moglichen Wege zur Bewaltigung der italienischen Bankenkrise auf. Die
EU-Abwicklungsrichtlinie gibt als neuen Regelmechanismus die vorrangige Beteiligung der Anteils-
eigner und Nachranganleihen sowie Sicht- und Spareinlagen iliber 100 000 Euro vor. Unter Beriick-
sichtigung der italienischen Situation und der bereits eingeleiteten MaBnahmen scheinen Abwege
vom Bail-in-Mechanismus nicht ausgeschlossen. Wie kénnte ein -italienischer Weg: bei einer Ver-
gemeinschaftung der Hilfen und der Haftung zur Bankenrettung aussehen? Wie fallt die 6konomi-

sche Bewertung aus?

Ein negativer Einlagenzins der européi-
schen Zentralbank (EZB), eine extrem
niedrige Zinsmarge zwischen Einlagen-
und Kreditgeschéaft, der wachsende Re-
gulierungsdruck und ein hoher Investiti-
onsbedarf in die [T-Technik: Die europai-
schen Banken stehen schweren Zeiten
gegenuber. Bei zahlreichen mediterranen
Geschéaftshausern kommen eine Klientel-
politik, eine strukturelle Schwéache der
kredithehmenden Unternehmen, eine
auch deshalb riskante Kreditvergabe,
mangelhafte interne Kontrollen sowie un-
zureichende externe Prufungen der
nationalen Aufsichtsbehérden hinzu. Ge-
nerell fihrt der dort von heimischen Fi-
nanzinstituten gehaltene relativ hohe An-
teil an Staatsschuldtiteln zu einer unheil-
vollen Verbindung, die die Staatschul-
denkrise mit der Bankenkrise verschmel-
zen lasst. Die spanische Bankenkrise
2012/13 machte eine Kreditvereinbarung
in Héhe von 100 Mrd. Euro mit dem Eu-
ropéischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) notwendig, von der letztlich nur
40 Mrd. Euro genutzt wurden. Die seit
2014 schwelende Bankenkrise in Portu-
gal ist bis heute ungeldst. Seit letztem
Jahr stehen zusatzlich die italienischen
Banken im Rampenlicht.

Rechtlich gibt die zum 1. Januar 2015 in
Kraft getretene EU-Abwicklungsrichtlinie
(Bank Recovery and Resolution Directive,
BRRD) den Lésungsweg fUr insolvente
Finanzinstitute vor. Das Problem: Zum ei-
nen sind die Instrumente des sogenann-
ten Bail-in-Mechanismus noch nicht voll
entwickelt. So befindet sich der Abwick-
lungsfonds (Single Resolution Fund, SRF)
im Aufbau. Bis Ende 2023 soll er ein Vo-

* Prof. Dr. Dirk Meyer ist Inhaber des Lehrstuhls flr
Ordnungsdkonomik an der Helmut-Schmidt-Uni-
versitat, Universitét der Bundeswehr Hamburg.

lumen von 55 Mrd. Euro umfassen.! Zum
anderen gibt es — mit der Ausnahme der
portugiesischen Novo Banco als dem
Nachfolgeinstitut der Banco Espirito San-
to — noch keinerlei Erfahrungen mit dem
neuen Mechanismus, so dass gegebe-
nenfalls ein Prazedenzfall geschaffen
wirde.

Zum Stand August 2016 scheint sich die
EU-Kommission unter Fihrung der Wett-
bewerbskommissarin Margrethe Vesta-
ger gegentber dem italienischen Regie-
rungschef Matteo Renzi durchgesetzt zu
haben, die mit Unterstitzung der EU-Fi-
nanzminister Ausnahmen von der gerade
eingeflhrten Bankenabwicklungsrichtlinie
ablehnt (vgl. Mussler 2016). Wie weiter
unten gezeigt wird, durfte der mittelfristig
insgesamt notwendige Rekapitalisie-
rungsbedarf jedoch so groB sein, dass
staatliche Hilfen weiterhin wahrscheinlich
bleiben. Auch deshalb wird die italieni-
sche Position von EZB-Prasident Mario
Draghi unterstutzt, der in der italienischen
Bankenkrise zudem systemische Risiken
sieht, die ein staatliches Auffangnetz
rechtfertigen wirden.

Italiens Bankenkrise

[talienische Banken haben einen gesam-
ten Kreditbestand von rund 2 Bllionen Eu-
ro inihren Blchern (31. Dezember 2015).
Davon gilt ein Volumen von etwa 360 Mrd.
Euro (18% des Bruttoinlandsprodukts,
BIP) als ausfallgefahrdet, d.h., der Kredit
wird entweder nicht mehr bedient und/
oder er wurde wertberichtig, also mit ei-
nem Abschlag auf den Nominalwert bi-

" Deutsche Banken haben 2015 1,58 Mrd. Euro
eingezahlt. Der deutsche Anteil wird auf insge-
samt 15,4 Mrd. Euro anwachsen. Derzeit soll der
Abwicklungsfonds etwa 10 Mrd. Euro umfassen.
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lanziert.? Dem stehen jedoch lediglich Ruckstellungen von
nur ca. 120 Mrd. Euro gegenlber. Marktliche Verwertungen
dieser Problemkredite bringen derzeit nur 10 bis 20% des
Nominalwertes, so dass weitere Abschreibungen in erbli-
chem Umfang notwendig werden (vgl. Piller 2016a; 2016b).
Insbesondere die Ausleihungen an Unternehmen und an-
dere Privatkunden in Hhe von 1 658 Mrd. Euro sind be-
sonders gefahrdet. Hierin spiegelt sich die andauernde
strukturelle Schwache der italienischen Wirtschaft wider.
Weitere 400 Mrd. Euro sind Staatsanleihen. Damit halten
italienische Banken 21,6% der italienischen Staatsschulden;
vor der Finanzmarktkrise 2007 waren es lediglich 12,1%.8

Im vergangenen Jahrzehnt erzielten italienische Banken im
europaischen Vergleich durchschnittlich die niedrigste Ka-
pitalrentabilitat (vgl. Hartmann 2016). Zur gleichen Zeit
schlitteten sie die geringen Gewinne in hohem Umfang aus,
ohne die Rucklagen entsprechend zu bedienen. So hat die
Intesa bei einem Nettogewinn von 2,6 Mrd. Euro Dividenden
in Héhe von 2,2 Mrd. Euro ausgezahlt und nur 0,4 Mrd. Eu-
ro dem Eigenkapital zugefuhrt (2015). Demgegentiber hat
die Commerzbank von dem 1,06 Mrd. Euro Nettogewinn
lediglich 250 Mio. Euro ausgeschuttet. Insgesamt haben als
einzige die von der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) untersuchten 90 européischen Banken die italie-
nischen Institute Uber 50% ihres Nettogewinns flr Dividen-
denzahlungen genutzt (vgl. MuBler 2016). Aktuell zeugen
folgende Einzelereignisse von einer fortgesetzten Banken-
krise in Italien (vgl. auch Piller 2016a; 2016c¢; 2016d):

— Bereits im Herbst 2015 wurden durch die Insolvenz von
vier Regionalbanken die Nachranganleihen von ca.
10 600 Anlegern in Hohe von nominal etwa 330 Mio.
Euro wertlos. Auch um die betroffenen Kleinanleger zu
schitzen, hat Staatsprésident Matteo Renzi eine Ent-
schadigung von 80% der Anlagen fur Bruttoeinkommen
geringer als 35 000 Euro/Jahr und einem Anlageverma-
gen geringer als 100 000 Euro angekundigt.

— Im April 2016 musste das drittgroBte Geldinstitut Italiens,
die als systemrelevant geltende Banca Monte dei Paschi
di Siena S.p.A. (MPS), bei einem Eigenkapital von 7 Mrd.
Euro und Ausleihungen von 111 Mrd. Euro Kredite im
Umfang von 24 Mrd. Euro als notleidend ausweisen. Dar-
Uber hinaus liegen 22 Mrd. Euro an weiteren Problem-
krediten vor. Dem stehen Ruckstellungen von lediglich
12 Mrd. Euro als Vorsorge zur Verfugung. Aktuell ist eine
Kapitalerhéhung von 5 Mrd. Euro — bislang ohne Garan-

2 Nach der Abgrenzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) gilt ein
Kredit als notleidend, wenn der Kreditnehmer 90 Tage in Zahlungsverzug
ist. Die Banca d'ltalia gibt eine Teimenge der notleidenden Kredite — die
sogenannten Bad Loans (sofferenze) an, bei denen es sich um Darlehen
handelt, deren Kreditnehmer bereits insolvent sind. Dieser Kreditbestand
lag Ende 2015 bei 200 Mrd. Euro, entsprechend 12% des BIP. Der Anteil
notleidender Kredite ist nur in Griechenland (35%) hoher. Hohe Ausfall-
quoten bestehen auBerdem flr Irland (17%), Portugal (14%) und Spanien
(7%) (vgl. auch Hartmann 2016).

8 Vgl. MuBler (2016). Méglicherweise hinderte diese Verflechtung die Regu-
lierungsbehdrden daran, die Kreditinstitute strenger zu beaufsichtigen.
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tiegeber — und der Verkauf von 28 Mrd. Euro Problem-
krediten zu 33% ihres Buchwertes an eine ausgelagerte
Bad Bank (Atlante 2) geplant.* Etwa 60 000 Anleger hal-
ten Vorrangobligationen in Héhe von nominal 5 Mrd. Eu-
ro, die im Falle eines Bail-in in die Haftung flieBen wirden.

— Im Mai 2016 misslang eine Kapitalerhdhung der ebenfalls
als systemrelevant eingestuften zehntgroBten Bank Itali-
ens, der Banca Popolae di Vicenza. Neben einer unzu-
reichenden Eigenkapitalquote drohte auch eine Liquidi-
tatslicke. Von den geplanten 1,5 Mrd. Euro neuen
Aktien wurden nur 8% gezeichnet, davon 5% von der
Mailander Mediobanca. Als Sicherungsgeber musste
deshalb der neu gegriindete italienische Bankenrettungs-
fonds Atlante die 1,5 Mrd. Euro in seine Blcher nehmen.
Die Geschéaftsanteile sind derweil von 62,5 Euro auf 10 ct
gesunken. Betroffen sind rund 119 000 Genossen-
schaftsmitglieder.

— Gleichfalls scheiterte im Juni 2016 die Kapitalerhdhung
der Veneto Banca im Volumen von 1 Mrd. Euro. Auch
hier ist die Ubernahme durch den Sicherungsgeber At-
lante wahrscheinlich.

Als Folge kam es bei den betroffenen Instituten zu einem
Abzug von Kundengeldern. Anzeichen einer Kapitalflucht
spiegeln auch die Target-Salden wider. So stieg der Tar-
get-Saldo von -188,6 Mrd. Euro (30. Juni 2015) auf
—288,9 Mrd. Euro (30. Juni 2016) und lag damit héher als
zum Héhepunkt der Krise 2012.5 GemaB Frankfurter Kreisen
haben deutsche Banken ihre Kreditlinien gegentber italie-
nischen Banken bereits geklrzt. Die europaische Banken-
aufsicht ist gewarnt und hat Zweifel an den Bilanzprifungen
vor zwei Jahren durch die italienischen Behdrden erhoben.
Die Kontrollen wurden verschérft. So unternimmt die EZB
bei der Banca Monte dei Paschi di Siena und der Genueser
Banca Carige eine tagliche Liquiditatsabfrage vor. Beide
Banken waren bereits 2014 bei den Bilanzprtfungen und
dem Stresstest durchgefallen (vgl. Frihauf 2016a). Ohne
eine baldige Sanierung droht den Instituten die Zwangsver-
waltung.

Wege der Bankensanierung und -abwicklung
Bankenabwicklungsmechanismus (SRM)

Die Sanierung und Abwicklung insolventer Finanzinstitute
erfolgt gemal dem harmonisierten Regelwerk des einheitli-

4 Zur Grindung von Atlante 2 ist die Beteiligung des Rentenfonds fur Frei-
berufler im Gesprach. Andere Investoren haben bislang abgelehnt.

5 Vgl. http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004859, aufgeru-
fen am 15. August 2016. Sollte die eurokritische Flnfsterne-Bewegung
nach einem Scheitern des Referendums zur Verfassungsreform im Okto-
ber 2016 bei Neuwahlen Regierungsverantwortung Ubernehmen, dann
wurde bereits ein Referendum zum Verbleib in der Eurozone in Aussicht
gestellt. In Fall eines Ausscheidens aus dem Euro wéren die Target-Kre-
dite gegenUber den verbleibenden Mitgliedstaaten bei den hohen Staats-
schulden Italiens kaum werthaltig.
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chen Bankenabwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism, SRM). Damit soll zukinftig die Stabilitat der
Finanzmaérkte gesichert, die Folgen flr die Gesamtwirtschaft
eng begrenzt und der Steuerzahler moglichst geschont wer-
den. Zugleich sollen die kritischen Funktionen (u.a. der Zah-
lungsverkehr) durch die Rekapitalisierung der Bank oder
durch ein Briickeninstitut zumindest fiir eine Ubergangszeit
aufrechterhalten werden. Der SRM erganzt den einheitlichen
Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mecha-
nism, SSM), durch den die EZB die Aufsicht Gber 129 sys-
temrelevanten GroBbanken in der Eurozone vornimmt.

Kernpunkt und neu ist der sogenannte Bail-in-Mechanis-
mus. Er beinhaltet das Instrument der Glaubigerbeteiligung
(Bail-in), das neben den Anteilseigentimern auch Glaubiger
des betroffenen Instituts vorrangig fUr Verluste heranzieht.
Voraussetzungen flr die Anwendung sind (a) eine drohende
Insolvenz eines Institutes, die (b) nicht durch MaBnahmen
der Privatwirtschaft in angemessener Zeit behoben werden
kann, sowie (C) ein Offentliches Interesse/eine Systemrele-
vanz. Dabei ist das Prinzip der VerhaltnismaBigkeit zu be-
achten.® Entsprechende Verbindlichkeiten werden dann in
haftendes Eigenkapital umgewandelt. Art. 34 Abs. 1 Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD) legt die allgemeinen Grundsétze
fUr eine Abwicklung/Sanierung fest:

»a) Verluste werden zuerst von den Anteilseignern des in
Abwicklung befindlichen Instituts getragen.

b) Nach den Anteilseignern tragen die Glaubiger des in Ab-
wicklung befindlichen Instituts die Verluste in der Rangfolge
der Forderungen im regularen Insolvenzverfahren, sofern in
dieser Richtlinie nicht ausdrtcklich etwas anderes vorgese-
hen ist.«

Der Hinweis sreguléres Insolvenzverfahren« deutet darauf hin,
dass bei der Umsetzung der Richtlinie in nationales Recht
die konkrete Reihung in der Haftungskaskade l&nderspezi-
fisch abweichen kann.” Grundsatzlich besteht die Reihen-
folge aus Eigenmitteln der Anteilseigner, Nachranganleihen
sowie Sicht- und Spareinlagen Uber 100 000 Euro. Die Richt-
linie stellt Mindestanforderungen fur diese Eigenmittel und
berlcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten. So muss die
private Haftung mindestens 8% der Bilanzsumme ausma-
chen (Art. 37 Abs. 10 lit. a Abwicklungsrichtlinie (BRRD)).
Erst danach kénnen Mittel des (nationalen) Bankenabwick-
lungsfonds in Hohe von maximal 5% der Bilanzsumme in
Anspruch genommen werden (Art. 44 Abs. 5 lit. b Abwick-
lungsrichtlinie (BRRD)), und erst zu guter Letzt werden ge-
gebenenfalls staatliche Gelder eingesetzt.

6 Zu den Voraussetzungen einer Abwicklung siehe Art. 32 Abs. 1 Abwick-
lungsrichtlinie (BRRD). Zur notwendigen Systemrelevanz siehe in der
Abwicklungsrichtlinie (BRRD) die Rn. 14 u. 25. In dhnlicher Weise wird in
Rn 45 u. 67 f. ein &ffentliches Interesse vorausgesetzt. Zum Grundsatz
der VerhaltnisméaBigkeit sieche Rn 25, 27, 29, 49 f., 72, 126 u. 131.

7 Die Umsetzung der Richtlinie in deutsches Recht erfolgte durch das
Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG). Fur die Abwicklung ist in
Deutschland §§ 35 ff Insolvenzordnung (InsO) zu beachten.

Als oberste Aufsichtsbehdrde obliegt der EZB die Beurtei-
lung der (In-)Solvenz einer Bank. Allerdings kann die in Brus-
sel ansassige Abwicklungsbehdrde (Single Resolution
Board, SRB) drei Tage nach Aufforderung an die EZB eigen-
sténdig die Entscheidung Uber den Fortgang des Instituts
treffen. Die SRB ist zentral fUr die Erstellung und Durchfiih-
rung des Abwicklungskonzeptes zusténdig.® Aufgrund der
Kompetenz wie auch der zeitlichen Dringlichkeit agiert die
SRB relativ autonom. Insbesondere hinsichtlich von Ermes-
sensfragen hat die EU-Kommission jedoch ein Letztent-
scheidungsrecht.®

Ein generelles Problem stellt die Wahrung des Eigentums-
schutzes dar. Die Abwicklungsrichtlinie (BRRD) bezieht auch
unbesicherte Schuldtitel mit ein, bei der zum Emissionszeit-
punkt noch keine entsprechende Bail-in-Regelung bestand.
Damit werden Wertpapiere entwertet — eine Quasi-Enteig-
nung. Zudem koénnten sich fur institutionelle Anleger wie
Versicherer im Nachhinein die Anforderungen an die Eigen-
mittelunterlegung fUr Investitionen in solche Schuldver-
schreibungen erhéhen. Die Vereinbarkeit mit den fundamen-
talen Rechtsgrundséatzen des Eigentumsrechts Iasst sich
nur dadurch herstellen, dass das Rechtsgut >Abwicklungs-
fahigkeit« als hdherrangig gewertet wird.™

Ein Bail-in muss nicht nur juristisch handhabbar, sondern
auch in der Praxis durchflUhrbar sein. Verschiedene Sach-
verhalte k&nnen einem reibungslosen, zugigen Ablauf jedoch
entgegenstehen. Die Behdrde kann deshalb bei im konkre-
ten Einzelfall auftretenden Problemen von der vorgesehenen
Haftungskaskade (Herabschreibungs- oder Umwandlungs-
befugnisse) abweichen (vgl. im Folgenden ausfUhrlich Wal-
lenborn 2015).

1. Ein wesentlicher Umstand ist die im Krisenfall zumeist
geringe Zeit zur Reaktion, Planung und Umsetzung eines
Bail-in. Bei akut auftretenden Krisen geschieht dies an
einem Bankfeiertag oder an einem Abwicklungswochen-
ende. Der SRM berUcksichtigt diese EilbedUrftigkeit an
verschiedenen Stellen durch die Setzung einer 24-Stun-
den-Frist.' Innerhalb dieser kurzen Zeitspanne ist bei-
spielsweise aufgrund komplexer vertraglicher Regelun-

& UnterstUtzung erfahrt die SRB durch die Nationalen Abwicklungsbehor-
den (NAB). In Deutschland ist diese derzeit in der Bundesanstalt fur
Finanzmarktstabilisierung (FMSA) angesiedelt. Sie wird demnachst ent-
sprechend dem SAG in die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) eingegliedert.

¢ Der Rat hat nur in zwei Fallen Eingriffsrechte. Wenn kein &ffentliches Inte-

resse besteht oder wenn die Kommission eine Abanderung bei der Ver-

wendung der Fondsmittel um 5% oder mehr vornimmt, kann er den Vor-
schlag verhindern.

In der Praxis spielt bei der Bewertung der Kreditpapiere die Ausfallwahr-

scheinlichkeit des Emittenten die entscheidende Rolle. Dies gilt auch fur

eventuell héhere Eigenmittelanforderungen. Das erklart mit, warum ver-
schiedene Ratingagenturen verlauten lassen, ihr Rating nicht aufgrund
der gesetzlichen Neuregelungen andern zu wollen (vgl. Wallenborn

2015). Ebenfalls durfte die Notenbankfahigkeit unverandert fortgelten.

Siehe Rn. 92; Art. 44 Abs. 12; Art. 91 Abs. 4 u. 5 Abwicklungsrichtlinie

(BRRD).

5]
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gen eine sichere Bewertung mancher Derivate und
strukturierter Anleihen unmdglich. Deshalb sieht Art. 44
Abs. 3 lit. a Abwicklungsrichtlinie (BRRD) eine Ausnahme
vor, wenn »fUr diese Verbindlichkeiten trotz redlicher Be-
muhungen der Abwicklungsbehorde ein Bail-in innerhalb
einer angemessenen Frist nicht moglich ist«.

2. In der Abwicklungsrichtlinie (BRRD) wie auch im SAG
wird auf das Pari-Passu-Prinzip (lat.: im gleichen Schritt)
verwiesen. Diesem Gleichrang-Prinzip zufolge missen
gleichrangige Verbindlichkeiten mit gleichem Anteil am
Bail-in beteiligt werden. Bestehen jedoch beim Bail-in
Probleme einer marktlich angemessenen Bewertung
oder ist eine kurzfristige Verwertung der umgewandelten
Eigenkapitalmittel bei Liquiditatsabzug schwierig oder gar
unmadglich, dann sind diese Papiere eher ungeeignet.
Langfristige unbesicherte Schuldtitel, wie Anleihen, Na-
mensschuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen
ohne ein derivatives Element, stehen in der insolvenz-
rechtlichen Rangfolge auf gleicher Stufe. Sie wéren inso-
fern besser geeignet, doch widersprache diese Diskrimi-
nierung dem Gleichrang-Prinzip.

3. Ahnliche Probleme bereitet das in der Abwicklungsricht-
linie (BRRD) und dem SAG verankerte No-Creditor-Wor-
se-Off-Prinzip (NCWO). Es besagt, dass kein Glaubiger
in der Abwicklung schlechter gestellt werden darf als in
einem offentlichen Insolvenzverfahren. Wird jedoch auf-
grund von (2) eine Ungleichbehandlung vorgenommen,
so konnen einige Glaubiger relativ hdhere Verluste bei
gleichrangigen Papieren erfahren und deshalb gegebe-
nenfalls Schadenersatzforderungen stellen. Entspre-
chende Schadenersatzzahlungen hatte der Europaische
Abwicklungsfonds auszugleichen. Mit dem Abwicklungs-
mechanismusgesetz (AbwMechG) wurde deshalb die
Rangfolge von Verbindlichkeiten bei Bankeninsolvenzen
geandert. Dem NCWO-Prinzip kann damit in Deutsch-
land Rechnung getragen werden, ohne dass eine zlgige
Bankenabwicklung behindert wird.*?

4. Sodann kénnen von einer Umwandlung von Verbindlich-
keiten unerwinschte Ansteckungs- oder gar Systemrisi-
ken ausgehen. Dies betrifft zum einen Interbankenver-
bindlichkeiten. Zum anderen kann ein Bail-in von
Sichteinlagen von Unternehmen, die diese zum Zwecke
der Liquiditét halten, durch deren Lieferverflechtungen zu
Ketteneffekten weiterer Finanzinstitute und Unternehmen
fuhren. GemaB Art. 44 Abs. 3 lit. ¢ Abwicklungsrichtlinie
(BRRD) kann die Behorde entsprechende Verbindlichkei-
ten von einer Umwandlung ausnehmen, wenn »der Aus-
schluss zwingend erforderlich und angemessen ist, um
die Gefahr einer ausgedehnten Ansteckung — vor allem
in Bezug auf erstattungsfahige Einlagen von naturlichen
Personen, Kleinstunternehmen und kleinen und mittleren

s

Siehe § 46 f. Kreditwesengesetzes (KWG) i.V.m. §§ 38 u. 39 Insolvenz-
ordnung (InsO). Mit dieser Neuregelung werden Verbindlichkeiten, die fir
den Bail-in geeignet sind, und Verbindlichkeiten, die fur den Bail-in unge-
eignet sind, bei einer Abwicklung genauso behandelt wie bei einer Insol-
venz.
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Unternehmen — abzuwenden, die das Funktionieren der
Finanzméarkte, einschlieBlich der Finanzmarktinfrastruk-
turen, derart stéren wirde, dass dies die Wirtschaft eines
Mitgliedstaats oder der Union erheblich beeintréchtigen
koénntex.

Weiterhin Vergemeinschaftung von Hilfen und Haftung

Mit der Errichtung des Bankenabwicklungsmechanismus
scheinen Hilfen Dritter in weiter Ferne, da Mittel des Ban-
kenrettungsfonds und des Staates grundsatzlich eine 8%ige
Verlusttragung durch Eigentumstitel und berticksichtigungs-
fahige Verbindlichkeiten voraussetzen. Eine Vergemein-
schaftung der Hilfen sowie der Haftung fur etwaige Kredite
einer Bankenrekapitalisierung ist jedoch auf verschiedenen
Wegen weiterhin mdglich:

1. Im europaischen Abwicklungsfonds (SRF) sind die
Fondsmittel ab dem Zeitpunkt seiner vollstandigen Be-
fUllung mit 55 Mrd. Euro Ende 2023 vollstandig verge-
meinschaftet.

2. Von 2016 bis Ende 20283 ist der SRF in nationale Kam-
mern untergliedert, die die national eingenommenen Ban-
kenabgaben eigenstandig verwalten und fur etwaige
Schieflagen von Banken in dem Mitgliedstaat eintreten.
Allerdings findet eine schrittweise Vergemeinschaftung
der Fondsmittel statt, indem die nationalen Kammern ab
einer gewissen Inanspruchnahme auf die Mittel der an-
deren Kammern zurtckgreifen kdnnen. Wahrend 2016
nationale Beitrdge zu 100% eingesetzt werden mussen,
sinkt dieser Prozentsatz 2017 auf 60% und 2018 auf
40%. AnschlieBend werden die nationalen Anteile weiter
linear abgebaut bis 2024 die nationalen Kammern auf-
geldst werden.

3. Inder Aufbauphase kdnnen die nationalen Kammern von
den anderen nationalen Kammern auf freiwilliger Basis
um Kredite bitten.

4. Als Ultima Ratio soll jeder Mitgliedstaat in einem konkre-
ten Abwicklungsfall in seinem Hoheitsgebiet seine natio-
nale Kammer mit einer Kreditlinie unterstitzen (nationale
Briickenfinanzierung). Uber die Erhebung von Sonder-
beitragen von dem betroffenen nationalen Bankensektor
sollen etwaige Kredite zurlckgezahlt werden, so dass
diese Staatskredite mittelfristig fiskalisch neutral wirken.

Dartiber hinaus kommen auf verschiedenen Wegen direkte
Staatshilfen in Betracht. So sieht Art. 32 Abs. 4 lit. d Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD) »zur Abwendung einer schweren
Stérung der Volkswirtschaft eines Mitgliedstaats und zur
Wahrung der Finanzstabilitat« staatliche Garantien fur Refi-
nanzierungskredite, neu emittierte Anleihen sowie eine vor-
sorgende Rekapitalisierung solventer Institute vor. Sodann
kommen gemal Art. 56 Abs. 3 Abwicklungsrichtlinie (BRRD)
staatliche Stabilisierungsinstrumente »als letztes Mittel zum
Einsatz, nachdem die Ubrigen Abwicklungsinstrumente so
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umfassend wie moglich erwogen und eingesetzt wurden. «
Diese umfassen die Eigenkapitalzufuhr sowie eine vortber-
gehenden staatliche Ubernahme. Konkret wéren folgende
Staatshilfen denkbar:

1. Der Staat kann Uber eine direkte Rekapitalisierung das
Finanzinstitut verstaatlichen.

2. Uber die Bildung einer institutsbezogenen Bad Bank kann
der Staat problematische Schuldverschreibungen Uber-
nehmen. Eine Subvention ist nach EU-Beihilferecht nicht
moglich, so dass die Papiere zum >fairen< Marktwert be-
wertet werden. Um zukUnftige Risiken und einen even-
tuellen Wertberichtigungsbedarf tragen zu kénnen, sind
parallel staatliche Burgschaften fur die Absicherung der
Bad Bank notwendig. Da die abgebende Bank hierdurch
maglicherweise erst eine Offenlegung der Verluste erfahrt
und entsprechende Abschreibungen vornehmen muss,
mUsste parallel neues (staatliches) Kapital zugeschossen
werden.

3. Sind verschiedene Finanzinstitute im Falle einer Ubergrei-
fenden Bankenkrise von einer Insolvenz betroffen, kann
ein Bad-Bank-Fonds ahnlich der ehemaligen irischen Ab-
wicklungsgesellschaft IBRC oder aktuell des italienischen
Bankenrettungsfonds Atlante gegrindet werden. Aller-
dings sind auch hier direkte staatliche Subventionen aus-
geschlossen. Der Vorteil liegt in der kollektiven Bunde-
lung, die eine Abwicklung gegebenenfalls vereinfacht.

4. Werden — wie derzeit von der EU-Kommission — direkte
staatliche Hilfen nicht genehmigt, kdnnte der Staat im
Nachhinein unter sozialen Aspekten Anleger und Sparer
entschadigen. Dies wirde nach Ansicht der EU-Kommis-
sion mit den Beihilfe- und Abwicklungsrichtlinien verein-
bar sein.

SchlieBlich steht dem Mitgliedstaat bei mangelnder eigener
Kreditfahigkeit der Zugang zum ESM offen. Entsprechende
Kredite zur Bankenrekapitalisierung sind jedoch nurim Rah-
men des regularen Verfahrens maglich. So muss u.a. die
Voraussetzung erflllt sein, dass dies »zur Wahrung der Fi-
nanzstabilitat des Eurowahrungsgebiets insgesamt und sei-
ner Mitgliedstaaten unabdingbar ist.« (Art. 3 ESM-Vertrag)'®
Damit ist der ESM-Zugang auf die Rekapitalisierung system-
relevanter Banken beschrénkt, deren Insolvenz Dominoef-
fekte wahrscheinlich macht, durch die die Eurozone insge-
samt in Mitleidenschaft gezogen wurde. FUr diese Kredite
haftet der Staat und unterliegt einer strikten Konditionalitat. '

' Siehe auch Art. 12 Abs. 1 sowie Art. 13 Abs. 1 lit. a ESM-Vertrag. Am
8. Dezember 2014 hat der ESM-Gouverneursrat eine entsprechende
Anderung des ESM-Instrumentariums nach Art. 19 ESM-Vertrag
beschlossen, der zukinftig Rekapitalisierungskredite und den Kauf von
Aktien durch den ESM erméglicht.

" Insbesondere auf ein Drangen der Bundesregierung wurde ein direkter
Zugang der Banken zu Krediten des ESM verhindert. Diese Moglichkeit
hatte eine Abanderung des ESM-Vertrages notwendig gemacht. Ein
direkter Zugang der Banken wére aus Sicht des Mitgliedstaates wesent-
lich attraktiver gewesen, da eine Staatshaftung und ein Auflagenpro-
gramm hatten vermieden werden kénnen. Zur indirekten und direkten
Bankenrekapitalisierung durch den ESM (vgl. Murswiek 2014).

Der Bankenrekapitalisierungstopf des ESM ist auf 60 Mrd.
Euro begrenzt.

Die Notfall-Liquiditatshilfe (Emergency Liquidity Assistance,
ELA) ist kein Instrument einer Bankenrekapitalisierung, son-
dern lediglich eines der Liquiditatszufuhr flr voribergehend
als illiquide eingestufter Banken. Es handelt sich um eine
Kredithilfe der nationalen Zentralbank (NZB) zur Stltzung
heimischer Finanzinstitute, die sich am Interbankenmarkt
oder bei der EZB nicht mehr refinanzieren konnen. Geman
Art. 14.4 EZB-Satzung zahlt ELA zu den >anderen Aufga-
ben:, die die NZBen in eigener Verantwortung auf eigene
Rechnung wahrnehmen kdnnen.' Voraussetzung fur diese
auBerordentliche Hilfe ist die Solvenz des Geldinstitutes, das
lediglich vortibergehend Liquiditatsprobleme hat. Gegen-
Uber der herkdmmlichen Refinanzierung tber den Interban-
ken-/Geldmarkt oder die EZB wird der Zugang durch einen
ermaBigten Zinssatz und niedrigere Sicherheitsanforderun-
gen erleichtert. Durch die stattfindende RisikoUbernahme
der NZB entlastet sich die EZB von méglichen Ausfallen. Die
Erwahnung dieser Hilfen erfolgt an dieser Stelle, da sie in
der Vergangenheit trotz restriktiver interner Richtlinien der
EZB durchaus bewusst und offensichtlich unter Kenntnis-
nahme des EZB-Rates zur Stltzung insolventer Finanzins-
titute eingesetzt wurden — so im Fall Zypern (2013), Irland
(2013) und Griechenland (2014/15).76

Alternative Losungswege zur italienischen
Bankenrettung

Die ersten Anwendungsfélle des neuen Regimes litten nicht
nur unter der Unkenntnis und Uberraschung der zur Ab-
wicklung herangezogenen Glaubiger. Die drohenden Insol-
venzen wurden auch ganz unterschiedlich gehandhabt (vgl.
Kunz 2015; Frihauf 2016b). Noch kurz vor Inkrafttreten des
Bail-in-Mechanismus zum 1. Januar 2016 erhielten die vier
griechischen GroBbanken Ende November 2015 vom Staat
und aus dem Hellenic Financial Stability Fund ca. 10 Mrd.
Euro, die aus ESM-Krediten fUr die Bankenrekapitalisierung
vorgesehen waren. DemgegenUber mussten die Uberwie-
gend auslandischen Glaubiger von Vorranganleihen der por-
tugiesischen Novo Banco, dem Nachfolgeinstitut der 2014
abgewickelten Banco Espirito Santo, Anfang 2016 die Haf-
tung fur 2 Mrd. Euro Ubernehmen, wahrend Anleihen von
Uber 3,4 Mrd. Euro ausgenommen waren. Investoren inter-
pretierten diese Diskriminierung als Willktrakt und reagierten
verunsichert. Bankaktien und Nachranganleihen (Contingent
Convertible Bonds) von européaischen Banken verloren seit

® Diese Wertpapierkaufe finden im Rahmen des Agreement on Net Finan-
cial Assets (ANFA) statt. Durch die Bereitstellung von Zentralbankgeld
nimmt die jeweilige NZB eine Geldschdpfung auf eigene Kosten und Risi-
ko vor (vgl. ausfuhrlich auch Meyer 2016a).

6 Vgl. Meyer (20164, S. 30-33). Die internen Richtlinien wurden im Oktober
2013 verscharft (vgl. Européische Zentralbank 2013).
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Jahresbeginn stark an Wert, und auch die Kreditausfallver-
sicherungen zogen nicht nur in den Krisenlandern an.

In Italien ist eine Glaubigerbeteiligung aufgrund der kleintei-
ligen Eigenttimer- und Glaubigerstrukturen politisch umstrit-
ten. Die dortigen Institute finanzieren sich in erheblichem
Umfang tber ihre Kunden, zum einen als Anteileigner zum
anderen als Glaubiger von Bankobligationen. Nach Anga-
ben der Banca d'ltalia halten italienische Haushalte Bank-
schulverschreibungen im Wert von ca. 200 Mrd. Euro, ein
fUr Eurostaaten Uberdurchschnittlicher Wert. Mit einer im
Marz 2016 beschlossenen Reform der vielfach genossen-
schaftlich organisierten (Regional-)Banken sollen diese in
Aktiengesellschaften umgewandelt werden, auch um den
Handel mit entsprechenden Anteilen zu erleichtern. Wie
oben geschildert, will die italienische Regierung nach der
Rekapitalisierung von vier Regionalbanken Ende letzten
Jahres bereits Uber Entschadigungszahlungen an Kleinan-
leger nachsteuern.

Von daher durfte der Widerstand gegen ein Bail-in der An-
teilseigentlmer und Glaubiger zur Sanierung italienischer
Banken erheblich sein. Geht man die Haftungskaskade wei-
ter durch, soist fur 2016 lediglich die nationale Kammer des
Abwicklungsfonds (SRF) zuganglich, der jedoch noch weit-
gehend leer ist und deshalb ausféllt. Es bleiben mdgliche
Staatshilfen, fur die jedoch aufgrund einer Staatsschulden-
quote von 132,7% und bei Einhaltung des Fiskalpaktes
kaum Spielraum besteht. Zudem sind staatliche Subventi-
onen rechtlich ausgeschlossen. Des Weiteren erscheint ein
ESM-Kredit aufgrund der staatlichen Beantragung und der
damit einhergehenden Konditionierungsauflagen als Uber-
aus unattraktiv fUr die italienische Regierung.

Wie waére ein »italienischer Weg« zur L6sung dieses Dilem-
mas mdglich? Unter Hinweis auf das Brexit-Votum sowie
die Ergebnisse der Bankenstresstestes verweist die italie-
nische Regierung auf eine Ausnahmeregelung geméan
Art. 32 Abs. 4 lit. d Abwicklungsrichtlinie (BRRD), die bei
einer Gefahrdung der Finanzmarktstabilitat anzuwenden
waére. Bereits Anfang Juli 2016 genehmigte die EU-Kom-
mission daraufhin einen Garantiefonds mit einem Siche-
rungsvolumen von 150 Mrd. Euro. Mit Hilfe dieses zunachst
bis Ende 2016 befristeten Fonds kénnen Banken neu be-
gebene Anleihen mit staatlichen Garantien absichern. Hier-
fir mussen sie marktliche Gebuhren zahlen, so dass eine
Beihilfe ausgeschlossen sein sollte. Des Weiteren konnte
die Regierung auf die Anwendung der Ausnahmeregelung
vom Bail-in geman Art. 44 Abs. 3 Abwicklungsrichtlinie
(BRRD) drangen. Sie kdnnte auf die zeitliche Enge (lit. a)
und die Gefahr einer ausgedehnten Ansteckung der Real-
wirtschaft bzw. einer Gefahrdung der Finanzstabilitat (lit. c)
verweisen. Schon im Februar einigte man sich mit der
EU-Kommission darauf, dass jede Bank ihre eigene Bad
Bank grtndet, um ihre Problemkredite auszulagern. Da
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dies jedoch ebenfalls nur zu Marktbedingungen erfolgen
konnte, scheiterte diese Lésung.

Stattdessen grundete ein Bankenkonsortium auf Druck der
Regierung den Bankenrettungsfonds Atlante. Diese insti-
tutslibergreifende Einrichtung wurde bei einer geringen
Staatsbeteiligung von der Kommission akzeptiert. Der Fonds
soll Uber ein Volumen von knapp 4 bis 5 Mrd. Euro verfliigen
kénnen.'” Seine Aufgaben sind die Ubernahme notleidender
Kreditpapiere zum Buchwert (u.a. Monte dei Paschi) (30%
der Fondsmittel) und die Garantienstellung fur Kapitalerhd-
hungen der drei Krisen-Volksbanken (u.a. Banca Popolae
di Vicenza und Veneto Banca) (70% der Fondmittel).” Be-
reits durch die Inanspruchnahmen als Sicherungsgeber ist
etwa die Halfte der Gelder gebunden. Damit durfte ein Be-
darf an weiteren Fondsmitteln bestehen, denn von den ge-
schatzten 360 Mrd. Euro an notleidenden Krediten des Ban-
kensystems sind etwa 240 Mrd. Euro nicht durch Ruckstel-
lungen gedeckt.

Die Regierung dUrfte in jedem Fall vermeiden wollen, Staats-
hilfen im Sinne des EU-Rechts zu gewahren. Geeignet wa-
re deshalb das Instrument der halbstaatlichen Forderbank
Cassa Depositi e Prestiti (CDP), die bislang ahnlich der deut-
schen Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) die Férderung
von Infrastrukturprojekten Ubernimmt, aber auch private Un-
ternehmen mit Krediten unterstttzt und schon an Atlante
beteiligt ist (vgl. zur CDP Bayer 2013). Das zu etwa zu 80%
in staatlichem Besitz befindliche Institut refinanziert sich
durch staatlich garantierte Postspareinlagen im Volumen von
242 Mrd. Euro von etwa 24 Mio. Kunden (31. Dezember
2018). Denkbar ware, dass der Staat einen notenbankfahi-
gen Schuldschein an die Férderbank gibt, den diese im Rah-
men ihrer wirtschaftspolitisch ausgerichteten Forderung zur
Aufstockung ihrer bereits bestehenden Einlage in den Ban-
kenrettungsfonds Atlante weiterleitet.'® Die EU-Kommission
stuft Atlante bislang als privates Vehikel ein, da der Fonds

7 Neben den zwei GroBbanken Unicredit und Intesa Sanpaolo, die je
1 Mrd. Euro beisteuern, sollen Versicherer, u.a. Generali, Unipol und Cat-
tolica, zusammen 1 Mrd. Euro und Investmentfonds weitere 500 Mio.
beitragen. AuBerdem sollen mit 200 bis 600 Mio. Euro die halbstaatliche
Cassa Depositi e Prestiti (CDP) und die 6ffentlich-rechtliche Sparkas-
senstiftung mit 500 Mio. Euro beteiligt sein (vgl. Piller 2016a).

Hieran knupft ein Vorschlag von A. Alesina und F. Giavazzi, die den
Ankauf der Anleihen zum Buchwert durch den privaten Fonds Atlante als
»Marktwert« der Anleihen interpretieren, zu dem der Staat weitere notlei-
dende Kredite aufkaufen kénnte. Hierdurch wirde das Verbot der Sub-
vention umgangen (vgl. Mussler, Piller und Schéfers 2016). Allerdings
ware die Abkehr vom Bail-in weiterhin begriindungsbedurftig. Nach der
Vorabentscheidung des EuGH zur slowenischen Bankenabwicklung und
der Anerkennung der Bankenmitteilung der EU-Kommission von 2013,
die bereits die Beteiligung von Anteilseignern und nachrangigen Glaubi-
gern vorsah, durfte diese Umgehung noch schwieriger werden. Siehe
EuGH-Urteil vom 19. Juli 2016, Az. C-526/14.

Unter der Annahme einer Ausfallquote von 70% bei den 360 Mrd. Euro
notleidenden Kredite bliebe bei einer bereits vorliegenden Risikovorsorge
von 120 Mrd. Euro ein zu deckender Kapitalzuschuss von ca. 130 Mrd.
Euro. Bezogen auf den Staatsschuldenstand zum 31. Dezember 2015 in
Hohe von 2 172 Mrd. Euro wirde die Staatsschuldenquote durch den
Schuldschein von 132,7% auf 140,7% steigen. Demgegeniber wird ein
akuter Kapitalbedarf von lediglich 40 Mrd. Euro angegeben (vgl. Mussler,
Piller, Plickert, Schéfers 2016).
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nicht mehrheitlich unter staatlicher Kontrolle steht. Deshalb
sollte die weiterhin bestehende Minderheitsbeteiligung der
CDP in Kombination mit dem Schuldschein an dieser Ein-
schatzung nichts &ndern.?® In Anlehnung an den Fall Irland
2013 konnte ltalien die Lasten aus der Kredithilfe Uber zwei
— mit dem EU-Recht nicht konforme, aber in der Vergan-
genheit angewandte — unkonventionelle MaBnahmen min-
dern (vgl. Meyer 20164, S. 31 ff.).

Erstens: Atlante kdnnte den Schuldschein als Sicherheit zur
Refinanzierung im Rahmen der ELA-Notfall-Liquiditatshilfe
an die italienische Notenbank einreichen, um Liquiditat zum
Ankauf der Problemkredite (Bad Bank) zu erhalten.?' Indem
der Fonds zum Buchwert (long term economic value) not-
leidende Kredite von quasi insolventen Finanzinstituten auf-
kauft, entlastet er diese von notwendigen Wertberichtigun-
gen, ermdglicht deren Solvenz und Fortbestand, muss aber
selbst die Abschreibungen vornehmen. Bei Abschlagen zum
Marktwert (fair value) in Hohe von 80 bis 90% wiirde Atlan-
te bei der Verwertung erhebliche Verluste anhaufen, die das
Kapital aufzehren.

Zweitens: Nach abgeschlossener Arbeit kdnnte die Regie-
rung die Insolvenz von Atlante betreiben, indem die Wert-
berichtigen/Abschreibungen des Fonds so hoch angesetzt
werden, dass die Verluste die Kapitaleinlagen vollstandig
aufzehren. Damit ware zugleich eine Mdglichkeit zur Mone-
tarisierung des Staatskredites er6ffnet, die die EZB bereits
im Fall Irland 2013 akzeptiert hat (vgl. Hoffmann 2016,
S. 5ff.; Meyer 20163, S. 34 f.). Infolge der Insolvenz und der
Nichtbedienung der ELA-Kredite wird die italienische No-
tenbank auf den als Garantie eingebrachten staatlichen
Schuldschein zur Verwertung zuriickgreifen. Mit dem Ziel,
eine Erleichterung der Kreditkonditionen fur den italienischen
Steuerzahler zu erreichen, kdnnte die Regierung ihre Forde-
rung einer Umwandlung dieser Staatsschuld an die Banca
dltalia herantragen.

In vorangegangener Weise wurde 2013 die irische Auffang-
gesellschaft IBRC fur die Bankenaltlasten, die unter anderem
auch fur die Abwicklung der Anglo Irish Bank fungierte, flr
insolvent erklart.?? Nicht der Zwang des Marktes, sondern
die Opportunitéat des irischen Parlamentes fuhrte zur Insol-
venz. Damit fiel der als Pfand im Besitz der irischen Noten-

20 Alternativ wére auch staatliches Mezzaninkapital in Form einer stillen
Beteiligung an Atlante denkbar, wo der Staat zwar nicht nach auBen auf-
tritt (Geschéaftsfuhrung), aber im Innenverhéltnis Haftungskapital bereitge-
stellt.

ELA-Notkredite setzen die Solvenz des Finanzinstitutes voraus (vgl. Euro-
paische Zentralbank 2013). Da Atlante die Mittel aber zur Abwicklung
und Rekapitalisierung an sich insolventer Banken verwendet, kdnnte ein
Missbrauch vermutet werden. Allerdings zeigte der EZB-Rat in der Ver-
gangenheit hinsichtlich der Krisenbanken in Griechenland (2012 sowie
2014/15), Zypern (2013) und Irland (2013) erhebliche Toleranz (vgl. hierzu
ausflhrlich Meyer 2016a, S. 31 ff.).

Das irische Parlament erklarte in einer Nachtsitzung am 7. Februar 2013
durch einen einseitigen Parlamentsbeschluss die Insolvenz der Abwick-
lungsgesellschaft IBRC. Zu diesem néchtlichen Coup musste Staatspra-
sident Higgins wegen seiner Unterschrift aus Italien eingeflogen werden.

2
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bank befindliche Schuldschein des irischen Staates der Zen-
tralbank zur Verwertung zu. Diese tauschte den Schuld-
schein auf politischen Druck in acht langlaufende Staatsan-
leihen im Nominalwert von 25 Mrd. Euro um. Der Tilgungs-
zeitraum wurde bis 2053 verlangert und war damit etwa
viermal so lang wie zuvor. Zudem wird die erste Rate erst
2038 fallig.®

Was wéren die pekunidren Wirkungen dieser Umschuldung?
Ein Tilgungsaufschub sowie eine Verlangerung der Rick-
zahlung des Kredites fuhren in Verbindung mit einer Absen-
kung des Zinssatzes zu einem erheblich geringeren Barwert
des neuen Schuldtitels. Anders ausgedrickt: Die Umschul-
dung wirkt wie ein Vorschuss auf zukUnftige Notenbankge-
winne. Der Tausch eines relativ wertvollen Schuldscheines
gegen eine Staatsanleihe mit langerer Laufzeit und niedri-
gerer Verzinsung wurde bei der italienischen Notenbank
Wertberichtigungen notwendig machen, die Uber die Auflé-
sung von Rucklagen finanziert werden missten.

Die neuen Anleihen wiirden als ANFA-Wertpapiere bilanziert
(vgl. auch Hoffmann 2016, S, 4 ff.). Das technische Problem
hierbei: Die fur Italien geltende ANFA-Obergrenze fur eine
Geldschopfung auf eigene Rechnung wirde voraussichtlich
stark Uberschritten werden. Allerdings sieht das ANFA-Ab-
kommen verschiedene Ausnahmeregelungen vor, die eine
fallweise und unvorhersehbare Uberschreitung der Ober-
grenze rechtfertigen konnten. So kann die EZB unter auBer-
gewohnlichen Umsténden (»under exceptional circumstan-
ces«) (Art. 4 Abs. 3 ANFA-Abkommen) die Obergrenzen er-
héhen, wenn eine Anderung der geldpolitischen Parameter
vorliegt. AuBerdem kdénnen Entwicklungen, die in Verbin-
dung mit den Netto-ANFA-Positionen stehen und auBerhalb
der Kontrolle der NZB liegen, eine zeitweise Uberschreitung
der Obergrenze zulassen (»developments in relation to net
financial assets which are not directly under the control of
an NCB may justify a temporary deviation from its financial
asset ceiling.«) (Art. 5 Abs. 3 ANFA-Abkommen). Hierzu zah-
len konkret gemaB Art. 5 Abs. 4 ANFA-Abkommen (a) zu-
satzliche Forderungen des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF); (b) die Gewahrung von ELA-Nothilfen; (c) nicht abge-
|6ste Forderungen des Eurosystems und (d) unvorhergese-
hene Bilanzentwicklungen infolge der Inanspruchnahme un-
genutzter ANFA-Spielrdume durch andere NZBen. Keine
dieser Ausnahmeregelungen wirde jedoch — wie im Fall Ir-
land — auf die italienische Situation zutreffen. Selbst lit. b
fande keine Anwendung, da es sich bei den neuen Anleihen
weder um ELA-Kredite noch um eine Verwertung der fur
ELA-Kredite eingereichten Sicherheiten handelt, sondern
um die Umwandlung eines Kreditpapieres.

2 Die mittlere Laufzeit der Anleihen betragt mehr als 34 Jahre im Vergleich
zu acht Jahren bisher. Zwar ist der neue, variable Zinssatz an den euro-
paischen Geldmarktzins Euribor gekoppelt und somit gegenlber den
ehemals nominal 8% wesentlich niedriger. Effektiv dndert sich jedoch
kaum etwas, da die Zinsertrage Uber den Gewinn der Notenbank dem
Staatshaushalt nach wie vor zuflieBen (vgl. Theurer und Ruhkamp 2013).
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Konsequenterweise hat der EZB-Rat diesen Vorgang im Fall
Irland damals als monetéare Staatsfinanzierung gewertet. In-
sofern hatte er bei dieser Transaktion sofort einschreiten
mUssen. Stattdessen hat der EZB-Rat damals die Lésung
»einstimmig zur Kenntnis genommens, was de facto einer
Billigung infolge politischen Drucks der irischen Regierung
gleichkam.?* Das Beispiel zeigt auch, dass eine monetare
Staatsfinanzierung ohne Hochstgrenze eine Alternative zu
dem Uberaus knapp bemessenen ESM-Bankenrekapitali-
sierungstopf von 60 Mrd. Euro darstellen kann, auch wegen
des eher geringen politischen Widerstandes.

Bewertung des -italienischen Weges: zur
Bankenrettung

Die Unsicherheit bei Investoren von Aktien, Einlagen und
Anleihen von Banken ist nach den bisherigen Erfahrungen
der Bankenrettung und der Praxis des Bail-in-Mechanismus
aus Griechenland, Portugal und Italien gro3. Dartiber hinaus
wird der einheitliche Bankenabwicklungsmechanismus
(SRM) auch seitens der Wissenschaft nicht unkritisch gese-
hen. So kdnnen von einer Glaubigerbeteiligung insbeson-
dere bei gro3en, grenziiberschreitend tatigen Geldinstituten
und bei systemubergreifenden Bankenkrisen selbstverstar-
kende Ansteckungseffekte durch antizipative Reaktionen auf
den Finanz- und Wertpapiermarkten entstehen (vgl. Avgou-
leas und Goodhart 2014). Lediglich bei weitgehend isolierten
Schieflagen, die beispielsweise auf einem Fehimanagement
beruhen, erscheint ein Bail-in konomisch unproblematisch
und angeraten. Auch deshalb sind die Anwendung der Aus-
nahmeregeln und gegebenentfalls die Umgehung einer weit-
reichenden Glaubigerbeteiligung bei frlihzeitigen Staatshilfen
nicht von vorn herein 6konomisch abzulehnen.

Die vorgestellte und keinesfalls abseitige Alternative einer ita-
lienischen Bankenrettung besitzt folgende Strukturmerkmale:

1. Bei hinreichender finanzieller Ausstattung bzw. Umfang
der staatlichen Einlage kann im gunstigen Fall eine erfolg-
reiche Bankenrettung vermutet werden.?® Die indirekte Re-
kapitalisierung durch den Staat erfolgt durch den Aufkauf
von neuen Aktien einer unter Marktbedingungen nicht
durchfiihrbaren Kapitalerhdhung und mittels der Ubernah-
me von Problemkrediten zu subventionierten Konditionen.

2. Durch die Zwischenschaltung der halbstaatlichen For-
derbank CDP durfte formal die Abwicklungsrichtlinie
(BRRD) nicht tangiert sein. Auch entfallt der Vorwurf einer

2

R

Vgl. hierzu und zu dem Zitat Theurer und Ruhkamp (2013). In ihren Erlau-
terungen zu ANFA stellt die Européische Zentralbank (2015) demgegen-
Uber fest: »Bislang ist es noch nie zu einer ungerechtfertigten Abwei-
chung von den Obergrenzen flr Netto-Finanzanlagen gekommen.«
Indirekt wirde mit der Umschuldung zu gunstigeren Konditionen auch
gegen die frliheren Auflagen des ELA-Notkredites verstoBen werden (vgl.
Konig und Bernoth 2016, S. 148).

2 Voraussetzung ist allerding die Behebung der zu Beginn des Beitrages
erwahnten generellen Mangel des italienischen Bankensystems.
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nach EU-Recht schadlichen Staatshilfe, denn der als pri-
vat geltende Bankenfonds Atlante Ubernimmt das Haf-
tungsrisiko und die Wertberichtigungen in die eigenen
Bucher. Nach der Insolvenz von Atlante saldieren sich fur
die CDP die Verluste aus der wertlos gewordenen Kapi-
talbeteiligung an dem Rettungsfonds (Aktiva) mit der Gber
den Schuldschein erfolgten Eigenkapitaleinlage des Staa-
tes (Passiva). Per saldo wird die CDP-Bilanz durch die
Bankenrettung nicht betroffen.

3. Die Einreichung des staatlichen Schuldscheines bei der
Banca d’ltalia als ELA-Nothilfe zur Refinanzierung ist eine
nationale Euro-Geldschopfung, auf die das Eurosystem
direkt keinen Einfluss hat. Durch den damit verbundenen
Anstieg der ANFA-Netto-Finanzanlagen des Eurosystems
bei national-autonomer Geldschopfung sinkt der geld-
politische Steuerungsspielraum der EZB (vgl. Meyer
2016b, S. 414 ff.).

4. Im Falle einer Staatsinsolvenz Italiens und eines Euroaus-
tritts fande eine Vergemeinschaftung der Haftung flr den
der Zentralbank eingereichten Schuldschein statt. Die
Eurostaaten haften anteilig gemaf ihrem Kapitalschllssel
an der EZB.

5. Mit der Einreichung des Schuldscheines an die italieni-
sche Notenbank erlangt der Fiskus quasi eine Nullzins-Fi-
nanzierung, da die Zentralbank die Zinsertrage Uber ihren
Gewinn an den Staatshaushalt abfuhrt.

6. Die nach der Insolvenz vollzogene Umwandlung des
Schuldscheines in eine langlaufende Staatsanleihe zu
gunstigeren Zinsen flhrt zu einem geringeren Barwert
des Kreditpapieres. Im Umfang der Barwertminderung
ist dieser Vorgang als eine monetare Staatsfinanzierung
zu werten und verstdBt daher gegen das Verbot der mo-
netéren Staatsfinanzierung (Art. 123 Vertrag Uber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union (AEUV)).

Der durch die irische Bankenrettung vorgezeichnete »italie-
nische Weg« wirde weitgehend abseits des Regelwerks des
einheitlichen Bankenabwicklungsmechanismus (SRM) ver-
laufen. Unter Anwendung der Ausnahmeregelung der Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD) fur den Bail-in und einer man-
gelnden Kapazitéat der italienischen Kammer des Abwick-
lungsfonds (SRF) wirde sofort auf staatliche Kredithilfen
zurlickgegriffen werden. Damit werden zwei wesentliche
Ziele des Bail-in-Regimes nicht erreicht: Zum einen der
Schutz des Steuerzahlers, zum anderen die erzieherische
Anreizwirkung einer Glaubigerhaftung. Letztere dirfte aller-
dings erst nach einer gewissen Zeit des Bestehens der neu-
en Regeln langfristig eintreten, da eine antizipative Anpas-
sung in der Kurrze der Zeit entweder nicht (Banken) oder nur
panikartig (nachrangige Glaubiger) erfolgen kann. Auch durf-
te eine gegebenenfalls systemische Bankenkrise den Ein-
satz von Steuermitteln rechtfertigen.? Hinsichtlich der im

26 Vgl. Avgouleas und Goodhart (2014, S. 10 ff.). Gerade fUr Italien erscheint
aufgrund des Umfangs und der Verbreitung der Schieflagen von Banken
eine systemische Krise nicht unwahrscheinlich zu sein.
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Aufbau befindlichen européischen Bankenunion ware der
sitalienische Weg« allerdings verheerend. Auch wenn die eu-
ropéischen Entscheidungstrager die italienische Bankenret-
tung als 6konomisch begriindbaren Sonderfall darstellen
wirden: Angesichts der vielen Ausnahmen und Lockerun-
gen fiskalischer und geldpolitischer Regeln in der Vergan-
genheit und Gegenwart wlrden die Burger anderer Euro-
staaten dieser Argumentation kaum folgen. Deshalb wére
der politische Schaden voraussichtlich groB.

Die Kombination der staatlichen Kredithilfe mit einem
ELA-Notkredit durfte im konkreten Fall gegen die ELA-
Bedingungen verstoBen. Er ist nicht nur wegen der — im
Extremfall eines italienischen Staatskonkurses — Ge-
meinschaftshaftung aller Eurostaaten problematisch. Bei
erheblicher Uberschreitung der ANFA-Obergrenze der
autonom-italienischen Geldschépfung kann die EZB ihre
geldpolitische Steuerungsfahigkeit nur eingeschrankt wahr-
nehmen. Hinzu kommt eine Nullzins-Finanzierung des itali-
enischen Fiskus, der die Zinszahlungen des Kredites Uber
den Notenbankgewinn zurtickerhélt. Jegliche Anreize einer
zurtickhaltenden Kreditpolitik entfallen. Dem italienischen
Burger werden weniger Lasten abverlangt, als es marktliche
Bedingungen notwendig machen wirden. SchlieBlich wére
die Umwandlung des Schuldscheins in eine Anleihe mit ge-
anderten Konditionen eine monetére Staatsfinanzierung, die
juristisch als Rechtsbruch, 6konomisch schédlich und poli-
tisch bedenklich zu bewerten wére.

Fazit: Der »italienische Weg« wére als Prazedenzfall flr eine
zukUnftige européische Bankenrettung von entscheidender
Bedeutung, auch und gerade, weil er im Ansatz der Blau-
pause der irischen Bankenabwicklung 2013 entspricht. So
formulierte EZB-Prasident Mario Draghi anlasslich der
EZB-Pressekonferenz vom 21. Januar 2016: »A good exam-
ple is what‘s happening in Ireland, which is one of the most
successful countries as far as recovery is concerned, and
regaining market access, and they‘re dealing with the NPLs
[non-performing loans] gradually. «?
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