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Die Alternative zum Rett

Iternative: keine.“ heif3t es la-

pidar in der ,Formulierungs-

hilfe“, die die Bundesregie-

rung den Koalitionsfraktio-

nen fiir die in Kiirze zu be-
schlieBende Aufstockung des Europaii-
schen Rettungsschirms EFSF zur Verfii-
gung gestellt hat. So einfach ist das also,
wenn man deutsche Biirgschaften tiber
253 Milliarden Euro vom Parlament be-
willigt haben mochte — ein Betrag so grof
wie die gesamten Steuern, die der Staat
2010 von privaten Haushalten erhoben
hat. Und was gibt es fiir den Bundestag ei-
gentlich zu entscheiden, wenn die Ent-
scheidung alternativlos ist?

Konzeptionell kann die Politik der Ret-
tungsschirme nicht mehr tiberzeugen. We-
der wird damit die Situation in den Krisen-
landern durch wirklichen Schuldenabbau
verbessert, noch wurde die Krise einge-
dammt. Seit nicht nur Griechenland, Ir-
land und Portugal, sondern auch Spanien
und sogar Italien gestiitzt werden muss-
ten, sind auch die Gréf3enordnungen au-
Ber Kontrolle: Selbst nach der Aufsto-
ckung des EFSF lédge sein gesamtes Garan-
tievolumen bei ,,nur” 440 Milliarden Euro.
Das reicht fir die kleineren Lander, aber
nicht fiir Italien und Spanien, denn fiir de-
ren Refinanzierung misste mittelfristig
eine Verschuldung von 2,6 Billionen Euro
umgeschlagen werden koénnen. Dies zu
leisten ist weder die EFSF noch der dauer-
hafte Européische Stabilisierungsmecha-
nismus (ESM) imstande. Folglich drohen
bei einer Ausweitung der Krise horrende
Verluste fiir den deutschen Steuerzahler —
bis hin zur Obergrenze der deutschen Ga-
rantien von 253 Milliarden Euro.

Keine Alternative, behauptet die Bun-
desregierung? Die pointierteste Alternati-
ve besteht darin, den Rettungsschirm
durch eine obligatorische Rekapitalisie-
rung gefdhrdeter Banken zu ersetzen.
Den Banken frisches Kapital zuzufithren,
damit sie einer Staatsinsolvenz trotzen
konnen, ist genau der Vorschlag, den die
Chefin des Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF), Christine Lagarde, vor drei
Wochen in einer vielbeachteten Rede in
Jackson Hole gemacht hat: ,Banken be-
dirfen dringend einer Rekapitalisierung.
Sie miissen stark genug sein, um den Risi-
ken von Staatsinsolvenzen und Wachs-
tumsschwéchen zu widerstehen. Dies ist
der Schliissel, um Ansteckungseffekte zu
verhindern.” B

Hinter Lagardes AuB3erungen steht die
unabhédngige Einschédtzung der Fachleute
des Wiahrungsfonds. In spektakuldrer Ab-
wendung von der bislang offiziell verfoch-
tenen Linie bedeutet dies im Klartext:
Staatsinsolvenzen werden kommen, sie
sind nicht zu verhindern. Ansteckungsef-
fekte vermeidet man durch rechtzeitige
Rekapitalisierung der Banken und nicht
durch Garantieerklarungen fiir Staats-
schulden (das heifit ,Rettungsschirme®).

Dies ist ein vernichtendes Urteil tiber
die bisherige Politik der Bundesregie-

Bei einer Banken-
rekapitalisierung
wird Kapital nur
dort zugeschossen,
wo systemische
Risiken bestehen.

rung. Dennoch nimmt die Bundesregie-
rung dies nicht zum Anlass, die aufgezeig-
te Alternative auch nur in Erwigung zu
ziehen. Sie zieht vor, den IWF gegebenen-
falls zu ignorieren. Anders als noch vor
wenigen Monaten beschworen, sieht der
Gesetzentwurf zur Aufstockung der EFSF
vor, dass Hilfskredite zukiinftig nicht
mehr die Zustimmung des IWF erfordern.

Vorteile der obligatorischen
Rekapitalisierung der Banken

Warum ist eine Bankenrekapitalisierung
zwingend, und warum ist sie kostengiinsti-
ger als die gegenwartige Politik der Ret-
tungsschirme? Der Zusammenbruch von
Lehman hat gezeigt, wie selbst der Kon-
kurs einer einzelnen Grofibank zu welt-
weiten wirtschaftlichen Verwerfungen
fiihren kann. Eine europédische Banken-
krise muss daher unbedingt verhindert
werden. Und dies ist mit einer Bankenre-
kapitalisierung aus drei Griinden viel kos-
tengiinstiger und effektiver moglich als
unter der gegenwartigen Politik:

1. Nur ein relativ kleiner Teil der Staats-
verschuldung befindet sich im Besitz von
EU-Banken. Fiir Griechenland, Irland
und Portugal zum Beispiel betrigt dieser
Anteil lediglich 20 Prozent. Wéhrend ein
Rettungsschirm die gesamte Kreditauf-
nahme eines Staates garantiert und so in-
nerhalb weniger Jahre den Grof3teil der
Staatsschuld verbiirgen muss, kann eine
Bankenrekapitalisierung gezielt und ver-
gleichsweise kostengiinstig vorgenom-
men werden, weil nur dort Kapital zuge-
schossen wird, wo systemische Risiken be-
stehen. Alle anderen Investoren (Finanz-
investoren ebenso wie private Haushalte)
miissen die Risiken ihrer selbstverschulde-
ten Anlageentscheidung selbst tragen.

2. Der zweite Vorteil einer die Funkti-
onsfahigkeit des Bankensektors sichern-
den Strategie besteht darin, dass der Staat
und damit die Ressourcen der Steuerzah-
ler nur nachrangig zum Einsatz kommen.
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Triigerischer Glanz: Europdische Zentralbank in Frankfurt

Damit die europdischen Banken einer
Staatsinsolvenz trotzen konnen,
brauchen sie frisches Kapital. Eine
zwangsweise Rekapitalisierung
gefdhrdeter Banken konnte die

Denn das haftende Eigenkapital der
Bankaktionédre bildet den ersten Puffer
fir Verluste. Der gesamte Bankensektor
der Europédischen Union verfligt etwa
iiber eine Billion Euro an Eigenkapital,
das naturgemdf die vorrangige Haftungs-
quelle bildet.

3. Drittens erwirbt der Staat, wenn er
unzureichend mit Eigenkapital ausgestat-
tete Banken rekapitalisiert, geldwerte An-
spriiche. Diese kann er zu einem spiteren
Zeitpunkt realisieren, weil der Schuldner,
also die gerettete Bank, der eigenen Juris-
diktion unterliegt und sich seinen Riick-
zahlungsverpflichtungen — anders als ein
insolventer Staat — nicht entziehen kann.
Erwirbt der Staat neue Aktien an der
Bank zu einem fairen Marktpreis, wird er
Miteigentiimer und hat Anspruch auf Divi-
denden, sobald die Gewinnschwelle wie-
der erreicht wird. Erfahrungen in Schwe-
den und der Schweiz haben gezeigt, dass
der Steuerzahler bei dem spiteren Ver-
kauf der Aktien sogar einen Gewinn er-
wirtschaften kann.

Mit Blick auf die Verteilungsgerechtig-
keit ist zudem hervorzuheben, dass sich
etwa 70 Prozent des betroffenen Kapitals
von Banken und Finanzinvestoren im Be-
sitz der 5 Prozent weltweit reichsten Indivi-
duen befinden. Die durch einen Rettungs-
schirm erfolgende Ubernahme von Verlus-
ten dieser kleinen Vermdgenselite bedeu-
tet eine gewaltige Umverteilung zuunguns-
ten des durchschnittlichen Steuerzahlers.
Durch eine Bankenrekapitalisierung fin-
det diese sozial anstofige Umverteilung
entgegen landldufiger Meinung nicht
statt, denn die Bankaktiondre werden
nicht Eigentiimer des frischen Kapitals:
Es gehort vielmehr dem Staat.

Das Szenarium einer
Bankenrekapitalisierung

Die Daten aus dem Stresstest des européi-
schen Bankensystems erlauben einige ein-
fache und aussagekréftige Berechnungen.
Wir wéhlen nachfolgend das Szenarium
einer dramatischen Ausweitung der Schul-
denkrise, in der nicht nur Griechenland,
Irland und Portugal sondern auch Spa-
nien und Italien insolvent werden.

Erfahrungsgemif3 bedienen insolven-
te Staaten immer noch einen Teil ihrer
Schulden. Russland (insolvent 1998—
2000) hat rund 47 Prozent seiner Schul-
den  zuriickgezahlt, die  Ukraine
(1998-2000), Pakistan (1999) und Ecua-
dor (1999-2000) jeweils rund 70 Pro-
zent, Argentinien (2001-2005) 25 Pro-
zent, Moldavien (2002) 63 Prozent, Uru-
guay (2003) 86 Prozent und die Domini-
kanische Republik (2005) 98 Prozent.
Die Glaubiger erleiden also keine Total-
verluste. Wir unterstellen im Folgenden,
dass private Glaubiger 50 Prozent ihrer
Forderungen auf griechische und portu-
giesische Staatsschulden abschreiben
missen, wihrend Irland, Italien und Spa-
nien trotz der Insolvenz noch 75 Prozent
des Schuldendienstes leisten.

in Schuldenschnitt hat zusétzli-
che indirekte Auswirkungen
auf Banken. Sowohl private
Haushalte als auch Unterneh-
men erleiden Verluste, die
Riickwirkungen auf die Vermdgenswerte
der EU-Banken haben. Um diesen indi-
rekten Effekt abzubilden, unterstellen
wir nicht die tatséchliche Eigenkapital-
ausstattung der Banken, sondern einen
um 25 Prozent niedrigeren Wert, der
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Rettungsfonds fiir hochverschuldete
Eurolander ersetzen. Die deutschen
Steuerzahler kime dies wesentlich
gunstiger. Die Bundesregierung sollte
diesen Schritt tun. Dann konnte eine

auch in den ,Stresssituationen“ der
Stresstests verwendet wurde.

Neben den privaten Gldubigern ver-
bleibt die Europdische Zentralbank, die
faule Staatsanleihen im Nominalwert
von rund 120 Milliarden Euro hélt. Dies
sind lediglich 3,6 Prozent der Insolvenz-
forderungen. Angesichts der Machtpositi-
on der EZB nehmen wir an, dass die EZB
ihre Anspriiche voll durchsetzen kann.

Aufgrund der Stresstests ist der unge-
fdhre Rekapitalisierungsbedarf der grof3-
ten EU-Banken bekannt. Ziel der obliga-
torischen Kapitalerh6hung ist es, ihren
Kapitalpuffer den mdglichen Verlusten
zukiinftiger Staatsinsolvenzen anzupas-
sen und damit eine Bankenkrise voraus-
schauend abzuwenden. Gleichzeitig wird
die Erpressbarkeit der Regierungen und
der Europédischen Zentralbank wirksam
reduziert.

Blicken wir zunéchst nach Deutsch-
land: Unter unserem Szenarium hétten
deutsche Banken Verluste in Héhe von
20 Milliarden Euro zu verkraften — weni-
ger als 10 Prozent der 253 Milliarden
Euro, die der Deutsche Bundestag sich
jetzt zu verbiirgen anschickt. Nur fir die
Hypo Real Estate wiirde das Eigenkapi-
tal negativ werden, so dass eine Rekapita-
lisierung notwendigerweise Verluste fiir
den Steuerzahler bedeutet. Diese Verlus-
te 14gen allerdings bei weniger als 1 Milli-
arde Euro.

Eine Aufrechterhaltung des Eigenkapi-
tals des deutschen Bankensektors verlangt
dariiber hinaus eine Rekapitalisierung
von 19 Milliarden Euro, die als staatliche
Investition zu bewerten ist. Es findet ledig-
lich eine Umschichtung von Staatsvermo-
gen statt, da dem Staat im Gegenzug Ver-
mogenswerte zuwachsen. Sinnvoll scheint
uns aber eine grofere Rekapitalisierung
zu sein, um ein Maximum an Stabilitit si-
cherzustellen. Zudem kann sich die Inves-
tition schnell rentieren, da die deutschen
Kreditinstitute in normalen Zeiten einen
Jahresgewinn von rund 30 Milliarden
Euro erwirtschafteten.

Besser noch ist die Situation in den an-
deren EU-Staaten, denen ebenfalls keine
Staatsinsolvenz droht: Im obigen Szenari-
um hédtten die Banken dieser Staaten Aus-
fille von 56 Milliarden Euro zu verkraf-
ten. Dies sind 9 Prozent des aggregierten
Eigenkapitals dieser Kreditinstitute. Die
vorhandenen Eigenkapitalpuffer sind da-
mit noch erheblich gilinstiger als in
Deutschland, wo der aggregierte Wert
bei 23 Prozent liegt. Lediglich zwei (zy-
prische) Banken wiirden mehr als die
Halfte ihres Eigenkapitals verlieren.
Eine zufriedenstellende Kapitalausstat-
tung der Banken kann also auch in die-
sen Landern mit vergleichsweise gerin-
gem Aufwand sichergestellt werden.

Schwieriger ist die Lage der als insol-
vent angenommenen Linder, denn deren
Banken miissen mit Forderungsausféllen

ungsschirm

von rund 150 Milliarden Euro rechnen.
Dem steht ein aggregiertes Eigenkapital
der Banken von rund 250 Milliarden
Euro gegeniiber. Der Eigenkapitalver-
zehr ldge in Spanien und Italien bei 50
Prozent, in Portugal bei 70 Prozent, in
Griechenland bei 180 Prozent und in Ir-
land bei 365 Prozent. Verluste der solven-
ten Euro-Staaten bei der Rekapitalisie-
rung beschrianken sich auf die Differenz
zwischen dem Forderungsausfall und
dem vorhandenen Eigenkapital. Solche
reinen Rekapitalisierungsverluste liegen
bei schiatzungsweise weniger als 30 Milli-
arden Euro. Davon hétte Deutschland 41
Prozent, also rund 12 Milliarden Euro, zu
tragen. Der zusitzliche Investitionsbe-
darf fiir eine dauerhafte Stabilisierung
der Banken in den insolventen Lindern
belduft sich auf mindestens 150 Milliar-
den Euro, aber diese Summe stellt keine

Nach Abschluss
der Umschuldungs-
verhandlungen
erholt sich das
insolvente Land

oft schnell.

Verluste des Steuerzahlers dar, weil die-
ser gleichzeitig Anspruch auf die damit
verbundenen Vermdgenswerte erhélt.

Nach einer europdischen Bankenreka-
pitalisierung beséBe Deutschland grof3e
Aktienpakete sowohl des deutschen als
auch des Bankensystems der potentiell in-
solventen Lander. Dass das deutsche Ak-
tienpaket mittelfristig werthaltig sein
wird, kann kaum bezweifelt werden. Die
Wertentwicklung des auslandischen An-
teilseigentums héngt davon ab, ob die
entschuldeten Lénder kiinftig prosperie-
ren. In diesem Fall kann sich der von
Deutschland geleistete Rekapitalisie-
rungsaufwand als eine bessere Investiti-
on erweisen als prima facie erwartet.

Perspektiven nach
der Staatsinsolvenz

Hier ist abschlie3end ein Blick auf die his-
torischen Erfahrungen mit Staatsinsol-
venzen hilfreich. Diese zeugen zweifellos
von unangenehmen Konsequenzen fir
das betroffene Land: Der Zugang zum in-
ternationalen Kapitalmarkt wird tempo-
rér versperrt, Investitionen und Reall6h-
ne sinken, der Auflenhandel schrumpft,
die Arbeitslosigkeit steigt. Kurz: Es
kommt zu einer schweren Rezession.
Dies ist aber nur die halbe Wahrheit.
Die Rezession beginnt typischerweise be-
reits vor der Insolvenz, weil Austeritdtspo-
litik und Kapitalflucht eben rezessiv wir-
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geordnete Insolvenz Griechenlands
das Siechtum des Landes im
Wiirgegriff von Schuldendienst und
Austeritatspolitik beenden und wie
ein Befreiungsschlag wirken.

ken. Nach Abschluss der Umschuldungs-
verhandlungen erholt sich das insolvente
Land oft iiberraschend schnell. In der Re-
gel beginnen die Exporte schon ein Jahr
spiter wieder zu steigen, fast gleichzeitig
setzt auch Wachstum ein. Dies zwar von
niedrigerem Niveau, aber die Richtung
stimmt, und die Arbeitslosigkeit sinkt.

Der Ausschluss vom internationalen
Kapitalmarkt ist ebenfalls nicht von lan-
ger Dauer. Risikoaufschlége sinken meist
innerhalb weniger Monate auf das Vorkri-
senniveau und nach zwei oder drei Jahren
sind die privaten Kapitalzufliisse oft gro-
Ber als vor der Zuspitzung der Staatsschul-
denkrise. Argentinien, das zwischen 2001
und 2005 einen besonders glédubigerun-
freundlichen Haircut von 75 Prozent
durchsetzte, verzeichnete nur zwei Jahre
spiter so hohe private Kapitalzufliisse,
dass diese mit Kapitalverkehrskontrollen
eingeddmmt wurden. Ganz dister sind
die Perspektiven also nicht, falls ein
Euro-Staat insolvent wird. Und wenn die-
ser Staat, wie Argentinien, wieder Kapital-
zufliisse verzeichnet, gibt es auch keinen
Grund mehr, seine Teilhabe an der ge-
meinsamen Wéhrung in Frage zu stellen.

Gleichwohl sollen die wirtschaftlichen
Harten nicht verharmlost werden. Die ge-
genwirtige Situation Griechenlands ist
fiir die Bevolkerung mit Opfern und Ent-
sagungen verbunden. Aber auch hier
muss man die richtige Relation setzen.
Derzeit schrumpft das griechische Brutto-
inlandsprodukt um rund 5 bis 6 Prozent
pro Jahr — das entspricht der Entwicklung
Deutschlands 2009. Der kleine EU-Staat
Lettland aber, dem nie jemand einen Ret-
tungsschirm angeboten hat, hat 2009 ein
Schrumpfen seines Wirtschaftsleistung
um 18 Prozent relativ klaglos ertragen.
Wohlgemerkt: Lettland ist viel d&rmer als
Griechenland — und wichst inzwischen
wieder. Eine geordnete Insolvenz Grie-
chenlands kdnnte das Siechtum des Lan-
des im Wirgegriff von Schuldendienst
und Austerititspolitik beenden und wie
ein Befreiungsschlag wirken. Aber die EU
kann dies nur verkraften, wenn ihre Ban-
ken zuvor rekapitalisiert wurden.

Lagarde hat mit ihrem Vorschlag der
Bankenrekapitalisierung keinen grund-
satzlich neuen Gedanken geduf3ert. Aber
neu ist, dass jetzt auch auf politischer Ebe-
ne offen fiir das geworben wird, was viele
Okonomen seit langer Zeit vorschlagen:
eine kontrollierte Form der Staatsinsol-
venz. Die von uns hier vorgelegten Eck-
werte zeigen deutlich, dass dies eine erwé-
genswerte Alternative zur Politik der Bun-
desregierung ist. Die Verantwortung, dar-
iiber zu entscheiden, obliegt dem Bundes-
tag, der sich in einer fiir die Zukunft
Deutschlands und Europas so bedeuten-
den Frage nicht zum Erfiillungsgehilfen ei-
ner Regierung machen lassen darf, die wi-
der besseres Wissen ihre eigene Politik fir
alternativlos erklart.



